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１．はじめに
　2007年８月８日，わが国の企業会計基準委員会（ASBJ）と国際会計基準審
議会（IASB）は，日本基準と国際財務報告基準（IFRS）の収斂（convergence）
を加速化することの合意（東京合意）を共同で発表した。この合意により，日
本基準と IFRS の間の重要な差異⑴については2008年までに解消し，残りの差
異については2011年６月30日までに解消を図ることとなった。この合意は，現
在開発中であって2011年以後に適用となる新たな主要な IFRS には適用されな
いとはいえ，現在，米国の財務会計基準審議会（FASB）と IASB の共同で進
められている「財務諸表の表示」プロジェクトのフェーズ B では，単一の包
括利益計算書による１計算書方式を要求するとともに，リサイクリングを禁止
して伝統的な純利益概念を排除することを長期目標としているため⑵，将来，
日本基準とIFRS・米国基準の間で重要な差異が生じる可能性がある。したがっ
て，業績報告様式の国際的収斂をいかにして達成するかは，今後もますます重
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⑴　ここでいう「日本基準と IFRS の間の重要な差異」とは，欧州証券規制当局委員会（CESR: the 
Committee of European Securities Regulators）による2005年７月の同等性評価によって重要な差
異として識別されたものを指している。
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要な問題となっていくだろう。
　ここで，日本基準が収斂を達成すべき対象を米国基準及び IFRS に限定する
ならば，これらの間で業績報告様式の国際的収斂を達成するためには，
ASBJ，FASB 及び IASB のいずれもが許容しうるような業績報告様式を見出
さなければならない。そのような業績報告様式は，いずれの基準設定主体が重
視する財務業績も強調して表示されるようなものでなければならないだろう。
それでは，ある基準設定主体が重視すべき財務業績とはどのようなものかとい
えば，それは，当該基準設定主体が管轄する市場において最も情報価値が高い
財務業績であると考えられる。
　そこで，本稿では，ASBJ が重視すべき財務業績に関する証拠を提示するた
めに，日本市場の上場企業を対象として，純利益，包括利益，純利益の構成要
素及び包括利益の構成要素という４つの財務業績の情報価値（予測価値）を予
測能力の観点から実証的に比較することにした。先行研究では，ボトムライ
ン・アプローチに基づく純利益と包括利益のみについて情報価値を比較してい
たが，後述するように，それだけでは業績報告様式の選択問題を解決するため
には不十分である。そこで，本稿では，情報セット・アプローチに基づく純利
益の構成要素と包括利益の構成要素についても比較対象に加えている。なお，
ここでいう包括利益の構成要素とは，リサイクリングを行わず，純利益を小計
として表示しないことを前提としたものである。また，予測価値を評価するた
めに，わが国の先行研究ではもっぱら価値関連性研究が実施されてきたが，本
稿では，財務諸表に明瞭に表示された純利益（の構成要素）と，財務諸表のど
こにも表示されない包括利益（の構成要素）の予測価値をより公平に比較する
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⑵　ただし，同プロジェクトのフェーズ A の成果として2007年９月に公表された国際会計基準第１
号『財務諸表の表示』（IASB［2007］）では，１計算書方式と２計算書方式の選択適用を認めると
ともに，従来どおりリサイクリングを要求して伝統的な純利益概念を維持している。他方で，
FASB は，フェーズ A に関する決定を，フェーズ B に関する決定と一括して公開草案として公表
することとしている（FASB・IASB［2007a］）。
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ために，不透明に表示された会計情報のミスプライシングに影響されずに予測
価値を評価できる予測能力研究を実施している。
　本稿の構成は，次のとおりである。第２節では，本稿が前提とする財務会計
の概念フレームワークを提示し，次節以降の議論で用いられる様々な概念を定
義する。第３節では，国際的収斂の選択肢となりうる様々な業績報告様式を識
別し，それぞれの構造について説明する。第４節では，純利益，包括利益，純利
益の構成要素及び包括利益の構成要素という４つの財務業績のそれぞれが重視
される場合に，各種の業績報告様式に対してどのような立場がとられるべきか
を検討する。第５節では，業績報告様式の国際的収斂の問題を解決するために
究明されるべき実証課題を導出し，また，その実証結果を解釈するための理論
的枠組みを提示する。第６節では，実証的会計研究において予測価値の評価方
法として幅広く用いられてきた価値関連性研究と予測能力研究を比較検討し，
予測能力研究を実施する必要性について説明する。第７節では，本稿の具体的
な研究デザインを説明する。第８節では，サンプル企業の選択基準及び記述統
計値を示し，予測モデルの推定結果を示す。第９節では，予測モデル間の絶対
予測誤差を比較した結果を示す。第10節では，主要な分析において土地再評価
差額金の当期変動額を包括利益に算入しなかった理由を示すとともに，土地再
評価差額金のリサイクリングを仮定した純利益（の構成要素）のデータを用い
ることによる実証結果に対する影響について分析する。第11節では，本稿の実
証結果を解釈して結論を示すとともに，本稿の限界及び今後の基準設定上の課
題を指摘する。
２．財務会計の概念フレームワーク
　本節では，本稿が前提とする財務会計の概念フレームワークを提示し，次節
以降の議論で用いられる様々な概念を定義する⑶。なお，本稿の概念フレーム
ワークの目的は，将来の高品質な会計基準設定の指針となること，及び，利用
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者が会計情報を得るために，財務報告に記載された会計事実の意味を解釈する
ための指針となることである。
2-1．会計情報と会計事実
　情報とは，ある事実に関する何らかの知識をいう。とりわけ，会計情報とは，
財務諸表の本体に記載された会計事実に関する知識をいう。
　会計事実とは，財務諸表の本体への認識対象の特定の質的属性または量的属
性を，帳簿上または財務諸表の本体に，文字または数字で表現したものをいう。
文字で表現される会計事実としては，帳簿上の各勘定科目名，各財務表の名称，
財務諸表の本体の各表示科目名，各表示区分名及びボトムラインの合計の名称
などがあり，認識対象の質的属性を表現するために用いられる。また，数字で
表現される会計事実としては，帳簿上の各勘定科目の残高金額，財務諸表の本
体の各表示科目の測定金額，並びに，それらの小計及び合計などがあり，認識
対象の量的属性（特に測定属性）を表現するために用いられる⑷。なお，財務
諸表の本体の表示科目（帳簿上の勘定科目）は，表示科目名（勘定科目名）と
測定金額（勘定残高）を組み合わせることで，１つの経済事実の質的属性と測
定属性を同時に表現するものである。
2-2．財務報告の目的
　財務報告の目的は，その利用者に対して情報価値をもつ会計情報を提供する
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⑶　本稿の概念フレームワークは，各会計制度の現行の概念フレームワークのほか，2006年６月に
FASB 及び IASB から公表された予備的見解『財務報告の目的及び意思決定に有用な財務報告情報
の質的特性』（FASB・IASB［2006］）や，2006年12月に ASBJ から公表された討議資料『財務会
計の概念フレームワーク』（ASBJ-FW）などを参考にしているが，独自に開発したものであるため，
これらとは相違する部分も多い。また，紙幅の関係上，必ずしも十分な根拠が示されていない部分
や，扱われていない問題もあるが，それらに関する説明は他稿を期したい。
⑷　本稿の会計事実（accounting construct）の概念は，Maines and Wahlen［2006］を参考にして
いる。なお，わが国の『企業会計原則』における会計事実の概念は，むしろ本稿の経済事実の概念
（後述）に近いと思われる。
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ことである。ここで，情報価値とは，当該情報の入手による利用者の期待効用
の増分をいう⑸。会計基準は，財務報告が提供する会計情報の総体の（作成コ
ストなどを控除した）正味の情報価値が社会的に最大化されるように設定され
るべきである⑹。
　会計情報の使途は様々であるため，その情報価値も様々な使途から生じう
る。とりわけ主要な使途とみなされるのは，報告主体の株主持分の現在の公正
価値を評価することを目的とした将来キャッシュフローの予測である⑺。これ
に関連して，ある情報の入手によって予測プロセスが改善されることによって
生じる情報価値を，特に予測価値という⑻。本稿の概念フレームワークでは，
財務報告の主要な利用者として，一定以上の分析能力を持った「洗練された利
用者」を想定し，さらに，そのような利用者について，次のような３段階の予
測プロセスを想定している⑼。
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⑸　大日方［2007a］は，ASBJ-FW における「情報価値の存在」とは，当該情報の入手によって投
資家の期待効用が改善されることを意味すると説明している（p.73）。本稿の概念フレームワーク
における情報価値の定義は，この説明に従っている。ただし，ASBJ-FW において，「情報価値の
存在」は，「（情報価値の存在を期待させる）情報ニーズの充足」とともに，会計情報の質的特性の
１つである「意思決定との関連性」を支える特性と位置づけられているのに対して（第２章，第４
節），本稿の概念フレームワークでは，情報価値を財務諸表の特性の１つとは位置づけていない。
なぜならば，情報価値は，意思決定に有用であること（意思決定有用性）自体を経済学的に表現し
たものに過ぎず，意思決定に有用な会計情報を提供するために財務諸表が備えるべき特性ではない
からである。なお，情報価値（value of information）についてより詳しくは，Christensen and 
Demski［2003］，pp.113-115を参照のこと。
⑹　ただし，ある情報の個人レベルの情報価値を，社会全体レベルの情報価値に総合することは，極
めて困難な課題である。
⑺　他方で，会計情報の副次的な使途としては，たとえば，契約上の基礎数値としての利用がある。
これに関連して，ある情報を契約上の基礎数値として利用することで契約の効率性が改善すること
によって生じる情報価値を，特に契約価値という。ただし，本稿では，問題を単純化するため，実
証結果を解釈する際に，主要な使途による予測価値にのみ焦点を合わせている。なお，本稿の概念
フレームワークにおける予測価値は意思決定支援機能から生じる情報価値として，契約価値は契約
支援機能から生じる情報価値として，それぞれ整理することができると思われる。財務会計の意思
決定支援機能及び契約支援機能については，須田［2000］を参照のこと。
⑻　予測価値は，FASB・IASB［2006］では，意思決定に有用な財務報告情報の質的特性の１つで
ある目的適合性（relevance）の下位概念として位置づけられているが（par. QC8），本稿の概念フ
レームワークでは，意思決定有用性そのものである情報価値の一部として位置づけられているた
め，質的特性には該当しない。
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①報告主体の過去の業績を評価するために，報告主体の過去の経済的資源及び
それらに対する請求権並びにそれらの変動に関する情報をインプットとして
用いる。このような業績評価プロセスの結果として測定される報告主体の過
去の業績の測定値を，業績測定値という⑽。
②報告主体の現在の収益力を査定するために，過去の業績測定値とともに，報
告主体の現在の経済的資源及びそれらに対する請求権に関する情報をイン
プットとして用いる。ここで，現在の収益力（または，将来キャッシュフロー
創出能力）とは，現在の外部環境が将来にわたって不変であると仮定した場
合に，平均的に達成できると期待される資本利益率をいう。
③報告主体の将来キャッシュフローの金額，発生時点及び不確実性を予測する
ために，報告主体の現在の収益力とともに，経営者の事業計画に関する情報，
将来の外部環境の変化に関する情報（生産要素や製品・サービスの価格及び
需給，規制変更，並びに，技術革新などの見通し）などをインプットとして
用いる。
2-3．意思決定に有用な会計情報を提供する財務諸表の特性
⑾
　財務諸表が意思決定に有用な（情報価値を有する）会計情報を提供するには，
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⑼　利用者の予測プロセスは極めて多様であり，一意に特定することはできないが，何らかの予測プ
ロセスを恣意的に仮定しなければ，会計基準設定上，いかなる結論を得ることも難しい。
⑽　ただし，業績評価プロセスは利用者によって異なるため，業績測定値そのものを財務報告におい
て提供することは一般に不可能である。そのため，業績報告とは，厳密には，業績測定値そのもの
を報告することではなく，業績評価プロセスのインプットの一部として，特に財務業績を報告する
ことをいう。したがって，本稿における業績報告様式という用語は，（業績測定値ではなく）財務
業績を報告するための財務諸表の様式という意味で用いられている。
⑾　本稿の「意思決定に有用な会計情報を提供する財務諸表の特性」は，財務報告のうち財務諸表以
外の部分（開示など）の特性が未検討のため除外されていることを除けば，FASB・IASB［2006］
の「意思決定に有用な財務報告情報の質的特性」とほぼ同じ性格のものである（ただし，両者に含
まれる特性は若干異なる）。それに対して，ASBJ-FW の「会計情報の質的特性」の内容は，その
表題とは異なり，「会計情報と会計基準に課される要件」であるため（大日方 ［2007a］，p.70），前
２者とは性格が異なっている。たとえば，ASBJ-FW において質的特性とされる内的整合性は会計
基準に課される要件であるから，前２者の特性には含まれない。
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財務諸表は，次のような特性を有していなければならない。なお，当然のこと
ながら，会計基準設定においては，これらの質的特性とは別にコスト・ベネ
フィットの制約を考慮しなければならない。
・目的適合性…財務諸表の本体に記載される会計事実の表現対象に関する知
識が，報告主体の現在の収益力の評価プロセスにおけるインプットとして
役立つことをいう。前項の予測プロセスの①・②を前提とすれば，報告主
体の現在の収益力の評価プロセスにおけるインプットとして役立つ情報
は，経済事実（経済的資源及びそれらに対する請求権，並びに，それらの
変動）に関する情報であると考えられる⑿。したがって，目的適合性の観
点からは，これらの経済事実が財務諸表の本体への認識対象とされるべき
であり，経済事実の特定の質的属性及び測定属性が，会計事実の表現対象
とされるべきである。
・網羅性…全ての重要な経済事実が財務諸表の本体に認識されているとき，
財務諸表は網羅的であるという。
・表現の忠実性…財務諸表の本体に記載された各会計事実が，それぞれが表
現対象とする経済事実の特定の属性を誤りなく表現しているとき，財務諸
表は表現対象を忠実に表現しているという。会計事実はその表現対象を誤
りなく表現しているとは限らないため，ある会計情報が情報価値を有する
には，会計事実の表現対象が目的適合的であるだけでなく，会計事実がそ
れを誤りなく表現していなければならない。
・理解可能性…財務諸表が利用者にとって理解しやすい方法で作成されてい
るとき，財務諸表は理解可能であるという。たとえば，報告主体に関する
多数の経済事実が，少数の会計事実に要約されていること（簡潔性），財
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⑿　前項の予測プロセスの③で用いられる「将来の外部環境の変化に関する情報」は，報告主体の内
部情報ではないため，それらに予測価値があったとしても，財務報告の範囲に含める意義はない。
ただし，たとえば，為替レートや利子率の限界的変化が利益数値に与える限界的影響などは，報告
主体の内部情報であるため，少なくとも開示の対象にはなりうる。
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務諸表間で表示区分の小計や合計が連繋していること（一体性）は，財務
諸表の理解可能性を高める。
2-4．財務諸表の基本要素
　財務諸表の基本要素とは，財務諸表の本体への認識対象を識別し，分類する
カテゴリーをいう。前述のとおり，目的適合性の観点からは，報告主体の経済
事実（経済的資源及びそれらに対する請求権，並びに，それらの変動）が財務
諸表の本体への認識対象とされるべきである。そこで，本稿では，次のような
基本要素を定義している⒀。
・資産…資産とは，ある報告主体が現在の権利その他の特権的利用機会
（privileged access）を有する現在の経済的資源をいう。
・負債…負債とは，ある報告主体が現在の義務を有する現在の経済的負担を
いう。
・資本…資本とは，ある報告主体の純資産に対して所有者⒁が有する現在の
残余請求権をいう。この定義は，資本合計が，計算上，資産合計と負債合
計の差額に等しいことを含意する。
・出資…出資とは，特定期間における資本の測定金額の増加のうち，所有者
の立場での所有者との取引に伴う資産の測定金額の増加または負債の測定
金額の減少を原因とするものをいう。
・分配…分配とは，特定期間における資本の測定金額の減少のうち，所有者
の立場での所有者との取引に伴う資産の測定金額の減少または負債の測定
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⒀　資産及び負債の定義については，FASB 及び IASB の「概念フレームワーク」プロジェクトにお
ける暫定的結論に依拠している。詳しくは，FASB・IASB［2007c］を参照のこと。その他の基本
要素の定義は，各会計制度の現行の概念フレームワークなどにおける定義を参考にして，独自に開
発したものである。
⒁　ここでいう所有者とは，報告主体が発行した持分金融商品の保有者をいう。持分金融商品には，
株式のほかに新株予約権なども含まれる。また，報告主体が連結企業集団であるならば，所有者に
は，親会社株主のみならず，子会社の少数株主まで含まれることになる。
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金額の増加を原因とするものをいう。
・損益…損益とは，特定期間における資本の測定金額の変動のうち，出資及
び分配以外のものをいう。
2-5．認識と測定
　ある経済事実の認識とは，当該経済事実の特定の質的属性と測定属性の組み
合わせを表現する勘定科目または表示科目を，帳簿上または財務諸表の本体に
記載することをいう⒂。
　また，測定とは，認識される経済事実の特定の測定属性を表現する測定金額
を決定することをいう。測定属性とは，経済事実の量的属性のうち，貨幣額で
表現されるものをいう。現行の会計基準では様々な測定属性が用いられている
が⒃，全ての資産及び負債の最も目的適合的な測定属性は，次のように定義さ
れる公正価値であり⒄，その他の測定属性は，公正価値が測定可能でない場合
の代用として用いられるべきである。
・ある資産または負債の公正価値とは，仮に当該資産または負債に関する十
分な知識をもつ独立した立場の当事者の間で自発的に取引が行われたなら
ば，当該資産または負債と交換されただろう貨幣額をいう⒅。
323
─────────────────
⒂　徳賀［1990］は，FASB の財務会計概念書第５号『営利企業の財務諸表における認識と測定』
（SFAC5）における認識概念が，第一次的認識（原始記帳）と決算認識（財務諸表への記載）の両
方を含む概念であることを指摘している。本稿の概念フレームワークにおける認識概念も，
SFAC5におけるこうした認識概念に従ったものとなっている。
⒃　たとえば，IASB［2005］は，当初認識時の代替的な測定基礎（測定属性）として，歴史的原価，
現在原価（再生産原価・取替原価），正味実現可能価額，使用価値，公正価値，剥奪価値を列挙し
ている（par. 69）。なお，現在価値は，これらの測定基礎のいくつかを推定するために適用しうる
測定技法の１つであり，測定基礎そのものではない（par. 71）。また，剥奪価値については，測定
基礎そのものではなく，取替原価，正味実現可能価額，使用価値という３つの測定基礎を使い分け
るためのルールであるという見解もある（par. 73）。
⒄　公正価値を全ての資産及び負債の最も目的適合的な測定属性とみなしている文献としては，IASB
［2005］及び CFA Centre for Financial Market Integrity［2007］などがある（ただし，IASB［2005］
は当初認識時に議論を限定している）。
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　財務諸表における認識と測定は，次のようなプロセスに従って行われる。
①取引その他の事象に伴って変動する権利義務等⒆を識別する。このときの権
利義務等の識別単位を会計単位（unit of account）という。
②上記①で識別された権利義務等が資産または負債の定義を満たすか否かを検
討する。
③上記②で資産または負債の定義を満たすとされた権利義務等について，公正
価値その他の目的適合的な測定属性が測定可能であるか否かを検討する。こ
こで，ある測定属性が測定可能であるとは，当該測定属性を忠実に表現する
測定金額が，合理的なコストで入手可能であることをいう。
④上記②・③の認識規準を満たす権利義務等について，資産または負債として
の勘定科目名及び測定金額を決定する。ここでの測定金額は，上記③で測定
可能とされた測定属性に基づいて決定される。
⑤上記④における資産または負債の測定金額の変動に伴って資本の測定金額が
変動する場合には，それらの変動を出資，分配または損益のいずれかに分類
し，それらの質的属性を表現する勘定科目名を決定する。
⑥取引その他の事象を，上記④・⑤で決定された勘定科目名と測定金額の組み
合わせを用いて仕訳する。
⑦期末において，当該期間の全ての仕訳が集計された帳簿上の勘定科目を，財
務諸表の本体の表示科目に分類・集計する。
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⒅　本稿における公正価値の定義は，IASB［2005］における定義を参考にしている。なお，この定
義は，出口価格と入口価格のいずれとしても解釈できる（par. 89）。これに対して，FASB が2006
年９月に公表した財務会計基準書第157号『公正価値測定』（SFAS157）における公正価値の定義
（par. 5）は，出口価格としてのみ解釈される（par. 7）。
⒆　ここでいう権利義務等とは，権利その他の特権的利用機会及び義務をいう。通常，経済的資源や
経済的負担の存在は，権利義務等の存在を通じて識別される。ただし，権利義務等は必ずしも資産
または負債をもたらすとは限らない。たとえば，新株予約権のような一定の自社株式交付義務は資
本をもたらす。
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2-6．損益項目の分類
　前述のとおり，損益とは，特定期間における資本の測定金額の変動のうち，
出資及び分配以外のものをいう。資本の測定金額の変動は，資産及び負債の測
定金額の変動から生じ，資産及び負債の測定金額は，それらの数量に単価を乗
じて算定される。したがって，損益は，資産及び負債の「数量の変動」と「単
価（測定属性）の変動」の両者から生じるといえる。ここで，前者から生じる
損益項目を⑴数量変動損益，後者から生じる損益項目を⑵測定属性変動損益と
いい，それぞれ次のように定義される。
⑴　数量変動損益
　数量変動損益とは，資産及び負債の数量の変動から生じる損益をいう。資産
及び負債の数量の変動は主に実際の取引に伴って生じるから，数量変動損益に
は報告主体の主要な営業活動に関連する項目が多い。たとえば，売上高は，財
貨及びサービスの提供義務という負債の履行に伴う消滅から生じる数量変動損
益として説明される。ただし，現行の日本基準では，原則として，双方未履行
双務契約は認識されない⒇から，当該負債は，契約締結時には認識されず，い
ずれか一方の契約当事者による義務の履行時に認識されている21。また，様々
な営業費用，たとえば，従業員給料は，ストックオプションの費用処理の説
明22にみられるように，労働サービスという資産の（取得と同時に行われる）
消費から生じる数量変動損益として説明される。
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⒇　この点については，ASBJ-FW，第４章，第３ないし５項を参照のこと。他方で，「相当な違約金
の支払いなしには中途解約できないという意味で事実上解約不能である未履行契約の権利・義務
は，会計上の資産・負債であるとの見解が次第に有力になってきている。」（田中［2007］，p.185）。
21　当方が先に義務を履行した場合には，当該義務の履行時に（売掛金という資産とともに）負債が
発生すると同時に消滅するため，当該負債が帳簿上に認識されることはない。他方で，相手方が先
に対価の支払義務を履行した場合には，前受金または前受収益という負債が帳簿上に認識される。
22　企業会計基準第８号『ストック・オプション等に関する会計基準』，第35項を参照のこと。
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⑵　測定属性変動損益
　測定属性変動損益とは，資産及び負債の測定属性の変動から生じる損益をい
う。資産及び負債の測定属性の変動は，会計的配分と再測定のいずれかによっ
て認識される。したがって，測定属性変動損益は，①配分損益と②再測定損益
に分類され，それぞれ次のように定義される。
①配分損益
　会計的配分とは，継続的な再測定の対象外の資産及び負債について，将来の
特定時点（たとえば，耐用年数終了時や満期時）における公正価値（残存価値）
を合理的に予想できる場合に，当初認識時（または直近の再測定時）の測定金
額と残存価値との差額を，一定の規則的な方法で各期の損益として配分すると
ともに，当該配分額を資産及び負債の測定金額に加減していく手続をいう。固
定資産の減価償却や社債の償却原価法は，会計的配分の典型である。
　このような会計的配分は，資産及び負債の当初認識後において，それらの公
正価値が継続的に測定可能でないときに行われる再測定の簡便法に過ぎない。
したがって，当然のことながら，会計的配分による測定金額は，資産及び負債
の公正価値を合理的に近似する限りにおいて意味があるのであって，それ自体
に固有の意味があるわけではない23。
　なお，会計的配分に関連して，次のような損益項目が定義される。
・配分損益とは，資産及び負債の当初認識後の会計的配分によって生じる損
益をいう。
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23　わが国では，会計的配分は特定の測定属性による再測定の簡便法ではないとする見解が，むしろ
支配的であると思われる（たとえば，ASBJ-FW，第４章，第53項）。しかしながら，そうした見解
に従うと，会計的配分の結果としての資産及び負債の測定金額の表現対象が不明になる。会計事実
の表現対象となる測定属性と単なる測定金額（測定値）は，明確に区別しなければならない。
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②再測定損益
　資産及び負債の当初認識後には，それらの公正価値の変動が一定の規準を満
たしたときに，当該資産負債は再測定される。次項で説明するとおり，そのよ
うな再測定実施規準としては，主に，実現可能性規準とリスク解放規準の２つ
が考えられる。
　なお，再測定に関連して，次のような損益項目が定義される。
・再測定損益とは，資産及び負債の当初認識後の再測定によって生じる損益
をいう。
2-7．財務業績の測定方法
　財務業績とは，損益項目を帳簿上に認識した勘定科目（損益勘定），それら
の勘定科目を分類・集計した財務諸表の本体の表示科目（利益の構成要素），
並びに，それらの表示科目の小計及び合計（利益）をいう。
　財務業績の測定方法とは，財務諸表の本体の財務業績（利益及びその構成要
素）の測定金額を決定する方法をいう。前項で定義した様々な損益項目のうち，
再測定損益は，資産及び負債の当初認識後の再測定実施規準として実現可能性
規準とリスク解放規準のいずれを採用するかによって異なる測定金額となる。
したがって，これら２つの再測定実施規準は，⑴時価主義と⑵原価主義という
２つの財務業績の測定方法を導く24。
⑴　時価主義
　財務業績の測定方法としての時価主義とは，帳簿上の利得損失勘定を分類
し，それらの測定金額を集計することで，財務諸表の本体の包括利益及びその
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24　本稿において，時価主義及び原価主義という用語は，通常とは異なる特別な意味で用いられてお
り，全ての資産及び負債を時価または原価で評価することを意味しているわけではないことに注意
されたい。
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構成要素の測定金額を決定する方法をいう。
　まず，帳簿上の利得損失勘定は，次のように定義される。
・利得損失勘定とは，特定期間に認識された数量変動損益及び配分損益の勘
定科目，並びに，実現可能性規準に基づいて特定期間に認識された再測定
損益の勘定科目をいう。
　ここで，実現可能性規準とは，資産負債の公正価値の変動が実現した，また
は，実現可能になったときに，当該資産負債を再測定する規準をいう。実現す
るとは，キャッシュ（現金またはその同等物）に転換することをいい，実現可
能になるとは，キャッシュへの転換が容易な状態になることをいう。
　また，財務諸表の本体の包括利益及びその構成要素は，次のように定義され
る。
・包括利益の構成要素とは，特定期間の利得損失勘定のみを分類・集計した
財務諸表の本体の表示科目をいう。
・包括利益とは，特定期間の包括利益の全ての構成要素の合計金額をいう。
⑵　原価主義
　財務業績の測定方法としての原価主義とは，帳簿上の収益費用勘定を分類
し，それらの測定金額を集計することで，財務諸表の本体の純利益及びその構
成要素の測定金額を決定する方法をいう。
　まず，帳簿上の収益費用勘定は，次のように定義される。
・収益費用勘定とは，特定期間に認識された数量変動損益及び配分損益の勘
定科目，並びに，リスク解放規準に基づいて特定期間に認識された再測定
損益の勘定科目をいう。
　ここで，リスク解放規準とは，資産負債の公正価値の変動が投資のリスクか
ら解放されたときに，当該資産負債を再測定する規準をいう25。投資のリスク
から解放されるとは，投資にあたって期待された成果が事実として確定するこ
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と，すなわち，キャッシュに転換すること，または，もはやキャッシュに転換
できないと判断されることをいう。ただし，保有資産の値上りを期待した金融
投資については，公正価値の変動自体がキャッシュへの転換とみなされる。
　また，財務諸表の本体の純利益及びその構成要素は，次のように定義される。
・純利益の構成要素とは，特定期間の収益費用勘定のみを分類・集計した財
務諸表の本体の表示科目をいう。
・純利益とは，特定期間の純利益の全ての構成要素の合計金額をいう。
　ここで，２つの規準に基づいて特定期間に認識された再測定損益の関係を理
解しておくことは，次節で説明する様々な業績報告様式の構造を理解するため
に役立つ。
　まず，実現可能性規準に基づいて特定期間に認識された再測定損益は，当該
特定期間中に投資のリスクから解放された金額（解放当期損益）と，いまだ解
放されていない金額（未解放当期損益）に区分することができる。
　他方で，リスク解放規準に基づいて特定期間に認識された再測定損益は，当
該特定期間に実現した，または，実現可能となった金額（解放当期損益）と，
その前期以前に既に実現可能となっていたが，そのときには投資のリスクから
解放されていなかった金額（解放過年度損益）に区分することができる。
　したがって，２つの規準に基づいて特定期間に認識された再測定損益は，解
放当期損益の部分が共通している一方で，実現可能性規準では未解放当期損益
の部分が，リスク解放規準では解放過年度損益の部分が固有に生じることが分
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25　ASBJ-FW における投資のリスクからの解放は，収益及び費用の定義自体に組み込まれているこ
とから（第３章，第13ないし16項），あらゆる収益及び費用の項目の認識・測定を説明する概念と
して位置づけられているといえる。それに対して，本稿における投資のリスクからの解放は，再測
定損益という一部の損益項目の認識・測定を説明するものでしかないが，それは，前項で示したと
おり，投資のリスクからの解放の概念を用いずとも，資産及び負債の数量の変動及び測定属性の変
動によって，全ての損益項目の認識・測定を十分に説明することができるからである。
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かる。
　なお，解放当期損益，未解放当期損益及び解放過年度損益のそれぞれを厳密
に定義するならば，次のようになる。
ａ）解放当期損益とは，実現可能性規準に基づいて特定期間に認識された再測
定損益のうち，当該特定期間中に投資のリスクから解放された金額をいう。
これには，棚卸評価損，減損損失，有価証券運用損益，及び，様々な資産売
却損益26（リサイクリングされた金額を除く）などが該当する。
ｂ）未解放当期損益とは，実現可能性規準に基づいて特定期間に認識された再
測定損益のうち，当該特定期間中に投資のリスクから解放されていない金額
をいう。これには，評価・換算差額等の当期発生額が該当する。
ｃ）解放過年度損益とは，実現可能性規準に基づいて特定期間の前期以前に認
識された再測定損益のうち，当該特定期間中に投資のリスクから解放された
金額をいう。これには，特定期間の期首の評価・換算差額等のうち，当該特
定期間中にリサイクリング27された金額が該当する。
　以上の議論から，利得損失勘定として認識される損益項目と収益費用勘定と
して認識される損益項目の共通部分が明らかとなる。そのような共通部分は共
通損益項目と呼ばれ，次のように定義される。
・共通損益項目とは，利得損失勘定と収益費用勘定の両者に共通して認識さ
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26　資産の売却取引では，譲渡資産は，売却価額に基づいて公正価値に再測定された上で，譲渡対価
と等価交換されるとみなされる。したがって，資産売却損益は，再測定損益とみなされる。
27　後述する二元観に基づく業績報告様式において認識された解放過年度損益は，過年度に未解放当
期損益として既に一度認識されたものである。このように，過年度に一度認識された損益項目を，
当期に再度認識することをリサイクリング（recycling）という。なお，一元観（純利益）に基づ
く業績報告様式において認識された解放過年度損益は，当期に初めて認識されたものであるから，
それらを認識する処理をリサイクリングと呼ぶのは厳密には正しくない。しかしながら，本稿では，
一般的な理解に従い，解放過年度損益を認識するあらゆる会計処理をリサイクリングと呼んでい
る。
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れる損益項目をいう。具体的には，数量変動損益，配分損益，及び，再測
定損益のうち解放当期損益が該当する。
　他方で，それぞれに固有の部分もあり，未解放当期損益は利得損失勘定とし
てのみ認識され，解放過年度損益は収益費用勘定としてのみ認識される。わが
国では，「純利益はフローであるのに対して，包括利益はストックの評価差額
に過ぎない」という見解が支配的である。しかしながら，本稿における数量変
動損益をフロー，測定属性変動損益（配分損益・再測定損益）をストックの評
価差額とみなせるならば，純利益と包括利益のいずれもフローとストックの評
価差額の両方からなっており，両者は一部の再測定損益について認識時点が異
なっているに過ぎないといえる。いずれにしても，以上の関係は，【表１】の
ようにまとめられる。
2-8．財務業績の表示方法
　財務業績の表示方法とは，財務諸表の本体の特定の財務業績を強調して表示
するための方法をいう。そのような表示方法としては，ボトムライン・アプロー
チと情報セット・アプローチの２つが考えられる。
⑴　ボトムライン・アプローチ
　ボトムライン・アプローチとは，単一の業績指標を強調する表示方法をいう。
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【表１】　損益項目の分類
数量変動損益（共通損益項目）
測定属性変動損益 配分損益（共通損益項目）
再測定損益 解放当期損益（共通損益項目）
※未解放当期損益（利得損失固有項目）
※解放過年度損益（収益費用固有項目）
※採用される再測定実施規準に応じていずれか一方のみ。
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このアプローチでは，財務報告の主要な利用者として，十分な分析能力を持た
ない「洗練されていない利用者」を想定している。そのような利用者は，報告
主体の業績を評価する際に，利益の構成要素をほとんど考慮せず，ボトムライ
ン数値のような単一の業績指標に依存すると考えられる。そのため，このアプ
ローチでは，そのような利用者がそのまま業績測定値として利用できるような
単一の業績指標を会計基準において定義し，それを主要な業績報告書のボトム
ラインに表示することで強調しようとするのである。包括主義を前提とするな
らば28，そのような単一の業績指標とは，特定期間の利益の全ての構成要素の
合計金額として計算表示される利益である。ここでいう利益とは，財務業績の
測定方法として時価主義を採用する場合には包括利益，原価主義を採用する場
合には純利益となる。
　こうして，このアプローチの下での業績報告様式には，主要な業績報告書の
ボトムラインに単一の利益数値を表示することが要求される。ボトムラインに
複数の利益数値を表示することは，洗練されていない利用者を混乱させる懸念
があるため，否定される。
⑵　情報セット・アプローチ
　情報セット・アプローチとは，利益の構成要素を強調する表示方法をいう。
このアプローチでは，財務報告の主要な利用者として，一定以上の分析能力を
持った「洗練された利用者」を想定している。そのような利用者は，利益の各
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28　ボトムライン・アプローチは，主要な業績報告書のボトムラインに表示されるべき単一の業績指
標を定義する際に，合致の原則の充足を制約として要求する包括主義と，それを要求しない当期業
績主義に分類することもできる。ここで，合致の原則とは，企業の存続期間を１つの会計期間とみ
た場合に計算される「全体利益」と各会計期間の期間利益の総和が一致するという関係である（川
村［2004］，p.50）。ただし，各国の会計基準の歴史上は包括主義が採用されてきた（ibid.）ことか
ら，国際的収斂を達成しうる業績報告様式を探求するという本稿の目的にとっては，当期業績主義
は考慮する必要はないと思われる。そのため，本稿において以下で言及されるボトムライン・アプ
ローチは，全て包括主義を前提としたものであることに留意されたい。
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構成要素が表現している経済事実の属性を考慮し，それらの情報を報告主体の
業績評価に適切に反映することができると考えられる。そのため，このアプ
ローチでは，当該期間の全ての損益勘定を，主要な業績報告書の利益の構成要
素に分類・集計することで強調しようとするのである。ここでいう利益の構成
要素とは，財務業績の測定方法として時価主義を採用する場合には包括利益の
構成要素，原価主義を採用する場合には純利益の構成要素となる。なお，主要
な業績報告書に，利益の構成要素ではない表示科目（たとえば，振替修正額の
ような調整項目，時価主義を採用する場合の解放過年度損益，原価主義を採用
する場合の未解放当期損益などを分類・集計した表示科目）を表示することは
妨げないが，その場合には，利用者が利益の構成要素を容易に識別できるよう
に，それらの表示科目を利益の構成要素とは明瞭に区別しなければならない。
　こうして，このアプローチの下での業績報告様式には，当該期間の全ての損
益勘定を，主要な業績報告書の利益の構成要素に分類・集計し，それ以外の表
示科目とは明瞭に区別することが要求される。
３．業績報告様式の諸類型
　日本基準と米国基準・IFRS の間で業績報告様式の国際的収斂を達成するた
めには，ASBJ，FASB 及び IASB のいずれもが許容しうるような業績報告様
式を見出さなければならない。そこで，本節では，国際的収斂の選択肢となり
うる様々な業績報告様式を識別し，それぞれの構造について説明する。
　本稿では，各国でこれまで採用または提案されてきた様々な業績報告様式
を，一元観（純利益），一元観（包括利益），二元観（純利益中心）及び二元観
（対等型）の４種類に分類するとともに，新たに二元観（包括利益中心）に基
づく業績報告様式を提案している。これら合わせて５種類の業績報告様式の構
造は，【表２】及び【表３】のように示される。
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①一元観（純利益）
　一元観（純利益）に基づく業績報告様式とは，当該期間の全ての収益費用勘
定（共通損益項目・解放過年度損益）を純利益の構成要素に分類・集計し，そ
の合計金額として純利益を表示する「伝統的（conventional）」な業績報告様
式をいう。
　この類型に属する業績報告様式としては，たとえば，わが国の『企業会計原
則』における損益計算書が該当するが，周知のとおり，これは単一の損益計算
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①一元観（純利益）
共通損益項目
＋）　解放過年度損益
純利益
③二元観（純利益中心）
第１区分：
共通損益項目
＋）　解放過年度損益
純利益
第２区分：
－）　解放過年度損益
＋）　未解放当期損益
包括利益
②一元観（包括利益）
共通損益項目
＋）　未解放当期損益
包括利益
④二元観（包括利益中心）
第１区分：
共通損益項目
＋）　未解放当期損益
包括利益
第２区分：
－）　未解放当期損益
＋）　解放過年度損益
純利益
【表２】　様々な業績報告様式の構造⑴
⑤二元観（対等型）
第１欄： 第２欄： 合計欄：
＋）　　共通損益項目 ＋）　　共通損益項目
＋）　解放過年度損益 －）解放過年度損益
＋）未解放当期損益 ＋）　未解放当期損益
純利益 包括利益
【表３】　様々な業績報告様式の構造⑵
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書による「１計算書方式」に基づいている。
②一元観（包括利益）
　一元観（包括利益）に基づく業績報告様式とは，当該期間の全ての利得損失
勘定（共通損益項目・未解放当期損益）を包括利益の構成要素に分類・集計し，
その合計金額として包括利益を表示する「伝統的」な業績報告様式をいう。
　また，この類型に属する業績報告様式は，包括利益の全ての構成要素を単一
の包括利益計算書に表示する「１計算書方式」と，共通損益項目を分類・集計
した構成要素を主要な損益計算書に表示し，未解放当期損益を分類・集計した
構成要素を副次的な総認識利得損失計算書に表示する「２計算書方式」に分類
することができる。なお，英国の財務報告基準書第３号『財務業績の報告』
（FRS3）は，２計算書方式を要求しているが，FRS3の改訂を目的として2000
年12月に公表された財務報告公開草案第22号『財務業績の報告』（FRED22）
は，１計算書方式を要求している。また，Johnson and Lennard［1998］にお
いて提案されたアプローチ C（pars. 5.24-5.30）及びアプローチ D（pars. 
5.31-5.43），並びに，現在の FASB 及び IASB の「財務諸表の表示」プロジェ
クトが長期目標とする包括利益計算書は，いずれも１計算書方式に基づいてい
る。
③二元観（純利益中心）
　二元観（純利益中心）に基づく業績報告様式とは，一元観（純利益）に基づ
く業績報告様式のボトムラインである純利益に，その他の包括利益（OCI; 
Other Comprehensive Income）項目を加減することで，包括利益を最終的に
表示する「調整式（reconciliation）」の業績報告様式をいう。したがって，こ
の業績報告様式は，当該期間の全ての収益費用勘定（共通損益項目・解放過年
度損益）を純利益の構成要素に分類・集計し，それらの合計金額として純利益
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を表示する第１区分と，解放過年度損益の取消額29及び未解放当期損益を OCI
項目に分類・集計し，それらと純利益の合計金額として包括利益を表示する第
２区分からなる。
　また，この類型に属する業績報告様式は，第１区分と第２区分を，単一の拡
張損益計算書に表示する「１計算書方式」，損益計算書と（純利益から開始す
る）副次的な包括利益計算書にそれぞれ表示する「２計算書方式」，損益計算
書と持分変動計算書にそれぞれ表示する「持分変動計算書方式」に分類するこ
とができる。なお，米国の財務会計基準書第130号『包括利益の報告』
（SFAS130）は，これら３つの方式の選択適用を認めているが，2007年改訂の
国際会計基準書第１号『財務諸表の表示』（IASB［2007］）は，持分変動計算
書方式を禁止し，１計算書方式と２計算書方式の選択適用を認めている。また，
Johnson and Lennard［1998］において提案されたアプローチ B（pars. 
5.14-5.18）は，１計算書方式に基づいている。
④二元観（包括利益中心）
　二元観（包括利益中心）に基づく業績報告様式とは，一元観（包括利益）に
基づく業績報告様式のボトムラインである包括利益に，その他の純利益（ONI; 
Other Net Income）項目を加減することで，純利益を最終的に表示する「調
整式」の業績報告様式をいう。したがって，この業績報告様式は，当該期間の
全ての利得損失勘定（共通損益項目・未解放当期損益）を包括利益の構成要素
に分類・集計し，それらの合計金額として包括利益を表示する第１区分と，未
解放当期損益の取消額及び解放過年度損益を ONI 項目に分類・集計し，それ
らと包括利益の合計金額として純利益を表示する第２区分からなる。
　また，この類型の業績報告様式については，第１区分と第２区分を，単一の
─────────────────
29　SFAS130では，OCI 項目に分類・集計される解放過年度損益の取消額を振替修正額（reclassifica-
tion adjustments）と呼んでいる（par. 18）。
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拡張包括利益計算書に表示する「１計算書方式」，包括利益計算書と（包括利
益から開始する）副次的な損益計算書にそれぞれ表示する「２計算書方式」，
包括利益計算書と持分変動計算書にそれぞれ表示する「持分変動計算書方式」
に分類することができる。
⑤二元観（対等型）
　二元観（対等型）に基づく業績報告様式とは，その他の包括利益を媒介とし
て，一元観（純利益）に基づく業績報告様式と一元観（包括利益）に基づく業
績報告様式を並列的に表示することで，両者の表示科目ごとの相互関係を明ら
かにする「多欄式（multicolumn）」の業績報告様式をいう。したがって，この
業績報告様式は，当該期間の全ての収益費用勘定（共通損益項目・解放過年度
損益）を純利益の構成要素に分類・集計し，それらの合計金額を純利益として
表示する第１欄，解放過年度損益の取消額及び未解放当期損益を OCI 項目に
分類・集計する第２欄，及び，両欄における関連する項目の各合計金額を包括
利益の構成要素として表示し，さらに，それらの合計金額として包括利益を表
示する合計欄からなる30。
　この類型に属する業績報告様式としては，Johnson and Lennard［1998］に
おいて提案されたアプローチ A（pars. 5.11-5.13）が該当するが31，これは単一
の業績報告書による「１計算書方式」に基づいている。
─────────────────
30　これとは逆に，第１欄に包括利益の構成要素，第２欄にその他の純利益項目，合計欄に純利益の
構成要素を表示する業績報告様式も考えられるが，両者を「二元観（対等型）」として一括したと
しても，本稿の実証結果の解釈に影響を与えるものではないので，本稿では両者を区別していない。
31　Johnson and Lennard［1998］のアプローチ A における「歴史的原価損益計算書」欄，「評価調整」
欄，「1993年合計」欄は，本稿の二元観（対等型）に基づく業績報告様式における第１欄，第２欄，
合計欄にそれぞれ該当する。
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４．業績報告様式に対する立場
　第２節で説明したように，財務業績の測定方法としては，包括利益及びその
構成要素を財務業績とみなす「時価主義」と，純利益及びその構成要素を財務
業績とみなす「原価主義」の２つがあった。また，財務業績の表示方法として
は，単一の業績指標を強調する「ボトムライン・アプローチ」と，利益の構成
要素を強調する「情報セット・アプローチ」の２つがあった。これらについて
特定の組み合わせを採用することは，特定の財務業績を重視することと表裏の
関係にある。その関係は，次のように示される。
⑴　時価主義＝ボトムライン・アプローチ　…包括利益
⑵　原価主義＝ボトムライン・アプローチ　…純利益
⑶　時価主義＝情報セット・アプローチ　…包括利益の構成要素
⑷　原価主義＝情報セット・アプローチ　…純利益の構成要素
　本節では，上記の４つの財務業績のそれぞれが重視される場合に，各種の業
績報告様式に対してどのような立場がとられるべきかを検討する。【表４】に
は，⑴ないし⑷の財務業績のそれぞれが重視される場合に，５種類の業績報告
【表４】　業績報告様式に対する立場
⑴包括利益 ⑵純利益 ⑶包括利益の
構成要素
⑷純利益の構
成要素
一元観（純利益） 否定 許容（1） 否定 許容（1）
一元観（包括利益） 許容（1） 否定 許容（1） 否定
二元観（純利益中心） 許容（1） 許容（2・持） 否定 許容（1・2・持）
二元観（包括利益中心） 許容（2・持） 許容（1） 許容（1・2・持） 否定
二元観（対等型） 否定 否定 許容（1） 許容（1）
※その類型の業績報告様式が１計算書方式を前提として許容される場合には「許容」の後ろのカッコ
内に「１」を，２計算書方式を前提として許容される場合には「２」を，持分変動計算書方式を前
提として許容される場合には「持」をそれぞれ記載している。
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様式のそれぞれに対してとられるべき立場を示している。なお，各種の業績報
告様式に対してとられうる立場としては，当該基準設定主体が重視する財務業
績が強調して表示されるか否かに応じて，「許容（その採用に反対しない）」と
「否定（その採用に反対する）」の２つが考えられる。
⑴　包括利益
　包括利益が重視される場合，それを強調するために，業績報告様式には，主
要な業績報告書のボトムラインに包括利益のみを表示することが要求される。
そのため，各種の業績報告様式に対しては，次のような立場がとられるべきで
ある。
①一元観（純利益）…包括利益が単一の損益計算書のどこにも表示されないの
で，否定されるべきである。
②一元観（包括利益）…１計算書方式を前提とすれば，単一の包括利益計算書
のボトムラインに包括利益のみが表示されるので，許容されるべきである。
③二元観（純利益中心）…１計算書方式を前提とすれば，単一の拡張損益計算
書のボトムラインに包括利益のみが表示されるので，許容されるべきであ
る。
④二元観（包括利益中心）…２計算書方式または持分変動計算書方式を前提と
すれば，主要な包括利益計算書のボトムラインに包括利益のみが表示される
ので，許容されるべきである。
⑤二元観（対等型）…単一の業績報告書のボトムラインに包括利益だけでなく
純利益までもが表示されるため，否定されるべきである。
⑵　純利益
　純利益が重視される場合，それを強調するために，業績報告様式には，主要
な業績報告書のボトムラインに純利益のみを表示することが要求される。その
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ため，各種の業績報告様式に対しては，次のような立場がとられるべきである。
①一元観（純利益）…１計算書方式を前提とすれば，単一の損益計算書のボト
ムラインに純利益のみが表示されるので，許容されるべきである。
②一元観（包括利益）…純利益が単一の包括利益計算書のどこにも表示されな
いので，否定されるべきである。
③二元観（純利益中心）…２計算書方式または持分変動計算書方式を前提とす
れば，主要な損益計算書のボトムラインに純利益のみが表示されるので，許
容されるべきである。
④二元観（包括利益中心）…１計算書方式を前提とすれば，単一の拡張包括利
益計算書のボトムラインに純利益のみが表示されるので，許容されるべきで
ある。
⑤二元観（対等型）…単一の業績報告書のボトムラインに純利益だけでなく，
包括利益までもが表示されるため，否定されるべきである。
⑶　包括利益の構成要素
　包括利益の構成要素が重視される場合，それらを強調するために，業績報告
様式には，当該期間の全ての利得損失勘定を，主要な業績報告書の包括利益の
構成要素に分類・集計し，それ以外の表示科目とは明瞭に区別することが要求
される。そのため，各種の業績報告様式に対しては，次のような立場がとられ
るべきである。
①一元観（純利益）…当該期間の利得損失勘定の一部（未解放当期損益）が，
単一の損益計算書に計上されないので，否定されるべきである。
②一元観（包括利益）…１計算書方式を前提とすれば，当該期間の全ての利得
損失勘定が，単一の包括利益計算書の包括利益の構成要素に分類・集計され
るので，許容されるべきである。
③二元観（純利益中心）…包括利益の構成要素ではない表示科目が第１区分と
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第２区分の両方に表示され32，各区分に表示される包括利益の構成要素と明
瞭に区別されないため，否定されるべきである。
④二元観（包括利益中心）…１計算書方式を前提とすれば，当該期間の全ての
利得損失勘定が，単一の拡張包括利益計算書の第１区分の（２計算書方式ま
たは持分変動計算書方式を前提とすれば，主要な包括利益計算書の）包括利
益の構成要素に分類・集計され，それ以外の表示科目とは明瞭に区別して表
示されるため，許容されるべきである。
⑤二元観（対等型）…１計算書方式を前提とすれば，当該期間の全ての利得損
失勘定が，単一の業績報告書の合計欄の包括利益の構成要素に分類・集計さ
れ，それ以外の表示科目とは明瞭に区別して表示されるため，許容されるべ
きである。
⑷　純利益の構成要素
　純利益の構成要素が重視される場合，それらを強調するために，業績報告様
式には，当該期間の全ての収益費用勘定を，主要な業績報告書の純利益の構成
要素に分類・集計し，それ以外の表示科目とは明瞭に区別することが要求され
る。そのため，各種の業績報告様式に対しては，次のような立場がとられるべ
きである。
①一元観（純利益）…１計算書方式を前提とすれば，当該期間の全ての収益費
用勘定が，単一の損益計算書の純利益の構成要素に分類・集計されるので，
許容されるべきである。
②一元観（包括利益）…当該期間の収益費用勘定の一部（解放過年度損益）が，
─────────────────
32　第２節第７項で述べたとおり，解放過年度損益及びその取消額は利得損失勘定ではないため，そ
れらを分類・集計した表示科目は（たとえ利得損失勘定が同じ表示科目に分類・集計されたとして
も）包括利益の構成要素には該当しない。【表２】の③から明らかなように，二元観（純利益中心）
に基づく業績報告様式では，解放過年度損益を分類・集計した表示科目が第１区分に，解放過年度
損益の取消額を分類・集計した表示科目が第２区分にそれぞれ表示される。
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単一の包括利益計算書に計上されないので，否定されるべきである。
③二元観（純利益中心）…１計算書方式を前提とすれば，当該期間の全ての収
益費用勘定が，単一の拡張損益計算書の第１区分の（２計算書方式または持
分変動計算書方式を前提とすれば，主要な損益計算書の）純利益の構成要素
に分類・集計され，それ以外の表示科目とは明瞭に区別して表示されるため，
許容されるべきである。
④二元観（包括利益中心）…純利益の構成要素ではない表示科目が第１区分と
第２区分の両方に表示され33，各区分に表示される純利益の構成要素と明瞭
に区別されないため，否定されるべきである。
⑤二元観（対等型）…１計算書方式を前提とすれば，当該期間の全ての収益費
用勘定が，単一の業績報告書の第１欄の純利益の構成要素に分類・集計され，
それ以外の表示科目とは明瞭に区別して表示されるため，許容されるべきで
ある。
５．実証課題の導出と解釈の枠組み
　本節では，業績報告様式の国際的収斂の問題を解決するために究明されるべ
き実証課題を導出し，また，その実証結果がどのような業績報告様式を採用す
べきことを示唆しているかを解釈するための理論的枠組みを提示する。
5-1．実証課題の導出
　前節で示したように，ある基準設定主体の各種の業績報告様式に対する立場
は，当該基準設定主体が重視する財務業績によって規定されている。ただし，
─────────────────
33　第２節第７項で述べたとおり，未解放当期損益及びその取消額は収益費用勘定ではないため，そ
れらを分類・集計した表示科目は（たとえ収益費用勘定が同じ表示科目に分類・集計されたとして
も）純利益の構成要素には該当しない。【表２】の④から明らかなように，二元観（包括利益中心）
に基づく業績報告様式では，未解放当期損益を分類・集計した表示科目が第１区分に，未解放当期
損益の取消額を分類・集計した表示科目が第２区分にそれぞれ表示される。
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当該基準設定主体が現在どのような財務業績を重視しているかにかかわらず，
当該基準設定主体が重視すべき財務業績は，当該基準設定主体が管轄する市場
において最も情報価値が高い財務業績でなければならないと考えられる。
　そこで，本稿では，ASBJ が重視すべき財務業績に関する証拠を提示するた
めに，日本市場の上場企業を対象として，純利益，包括利益，純利益の構成要
素及び包括利益の構成要素という４つの財務業績の情報価値を実証的に比較す
ることにした。
5-2．実証結果の解釈の理論的枠組み
　ここでは，本研究で比較される４つの財務業績（純利益，包括利益，純利益
の構成要素，包括利益の構成要素）のそれぞれについて，その情報価値が最も
高いという実証結果が得られた場合に，いずれの業績報告様式によって国際的
収斂を達成しうるかを，前節の【表４】に従って検討する。ここでの検討結果
は，本稿の実証結果がどのような業績報告様式を採用すべきことを示唆してい
るかを解釈するための理論的枠組みを提供する。
　ところで，FASB 及び IASB がいずれの財務業績を重視すべきかを決定する
ためには，米国市場及び EU 市場の上場企業を対象として，４つの財務業績の
情報価値を比較しなければならない。しかしながら，わが国においては海外企
業のデータの入手が困難であるため，差し当たりは，FASB 及び IASB が現在
重視していると思われる財務業績を所与とせざるを得ない。本稿の冒頭で述べ
たとおり，FASB 及び IASB の「財務諸表の表示」プロジェクトでは，単一の
包括利益計算書による１計算書方式を要求するとともに，リサイクリングを禁
止することを長期目標としている。したがって，リサイクリングが行われる一
元観（純利益）及び二元観（純利益中心）に基づく業績報告様式を否定し，一
元観（包括利益）に基づく業績報告様式を許容しているといえる。前節の【表
４】に従えば，そのような立場がとられるのは，包括利益の構成要素が重視さ
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れている場合のみである。そのため，ここでは，FASB 及び IASB が包括利益
の構成要素を重視することを所与として検討する。
　なお，本稿では，問題を単純化するために，実証結果を解釈する際に，会計
情報の主要な使途から生じる予測価値のみを考慮している。
⑴　「包括利益」の予測価値が最も高いという実証結果が得られた場合
　この場合，ASBJ は包括利益を重視すべきであるから，FASB 及び IASB が
包括利益の構成要素を重視することを所与とすると，一元観（包括利益）また
は二元観（包括利益中心）に基づく業績報告様式によって国際的収斂を達成し
うる。ただし，この場合には，純利益に対する情報ニーズはないから，コスト・
ベネフィットを考慮すれば，より単純な「一元観（包括利益）」に基づく業績
報告様式が採用されるべきだろう。
⑵　「純利益」の予測価値が最も高いという実証結果が得られた場合
　この場合，ASBJ は純利益を重視すべきであるから，FASB 及び IASB が包
括利益の構成要素を重視することを所与とすると，「二元観（包括利益中心）」
に基づく業績報告様式によってのみ国際的収斂を達成しうる。
⑶　「包括利益の構成要素」の予測価値が最も高いという実証結果が得られた
場合
　この場合，ASBJ は包括利益の構成要素を重視すべきであるから，FASB 及
び IASB が包括利益の構成要素を重視することを所与とすると，一元観（包括
利益），二元観（包括利益中心）または二元観（対等型）に基づく業績報告様
式によって国際的収斂を達成しうる。ただし，この場合には，純利益（の構成
要素）に対する情報ニーズはないから，コスト・ベネフィットを考慮すれば，
最も単純な「一元観（包括利益）」に基づく業績報告様式が採用されるべきだ
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ろう。
⑷　「純利益の構成要素」の予測価値が最も高いという実証結果が得られた場合
　この場合，ASBJ は純利益の構成要素を重視すべきであるから，FASB 及び
IASB が包括利益の構成要素を重視することを所与とすると，「二元観（対等
型）」に基づく業績報告様式によってのみ国際的収斂を達成しうる。
６．予測価値の評価方法
　前節で述べたとおり，本稿の実証課題は，財務業績の測定方法及び表示方法
について，それぞれの組み合わせを採用したときに重視される財務業績（純利
益，包括利益，純利益の構成要素，包括利益の構成要素）の予測価値を比較す
ることである。
　そこで，次に問題となるのは，これらの予測価値をどのような方法で評価す
るかである。本節では，実証的会計研究において予測価値の評価方法として幅
広く用いられてきた価値関連性研究と予測能力研究を比較検討し，予測能力研
究を実施する必要性について説明する。
6-1．価値関連性研究
34
　ある会計情報が予測価値を有し，投資家による将来キャッシュフローの予測
プロセスへのインプットとして利用されるならば，当該会計情報は，将来
キャッシュフローに関する市場の平均的期待，ひいては，株主持分の市場価値
に反映されるだろう。したがって，予測価値を持つ会計情報と株主持分の市場
価値の間には一定の関連性があると予想される。このような推論に基づいて，
会計情報と株主持分の市場価値（または株式収益率）の関連性（価値関連性）
─────────────────
34　価値関連性研究について，より詳しくは，Holthausen and Watts［2001］及び Barth et al. 
［2001］を参照のこと。本項の記述は，一部，これらの文献を参考にしている。
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によって，会計情報の予測価値を評価する価値関連性研究（value-relevance 
studies）が実施されてきた。
　価値関連性研究では，ある会計情報の変数は，株価または株式収益率との間
に予想通りの有意な関連性があるときに価値関連性があるとされ，そのときの
係数が有意であるほど，また，係数の推定値が理論値に近いほど，価値関連性
が高いとされる。または，ある会計情報の変数（のセット）は，株価または株
式収益率に対する説明力があるときに価値関連性があるとみなされ，そのとき
の説明力（自由度修正済み決定係数）が高いほど，その会計情報の変数（のセッ
ト）の価値関連性は高いとされることもある。
　ここで，業績報告様式の選択を動機として実施されたと思われる価値関連性
研究は，次の２つに分類される。
⑴　相対関連性研究
　相対関連性研究とは，株主持分の市場価値（または株式収益率）と代替的な
ボトムライン数値の間の関連性を比較する研究をいう。先行研究では，概ね純
利益のほうが包括利益
35
よりも価値関連性が高いことが示されている（Cheng 
et al.［1993］；Dhaliwal et al.［1999］；中村［2003］；薄井［2005］；久保田・
竹原［2005］；久保田他［2006］；井手［2006］）。ただし，Biddle and Choi［2006］
のように，包括利益のほうが純利益よりも価値関連性が高いことを示す研究も
ある。
　わが国では，純利益のほうが包括利益よりも価値関連性（予測価値）が高い
ことをもって，純利益を排除すべきでない証拠として解釈する見解が多い。し
─────────────────
35　包括利益の報告が会計基準で要求される前のサンプルを用いて純利益と包括利益の価値関連性を
比較しようとした先行研究では，純利益に資本直入項目の当期変動額を加減することで包括利益を
推定計算している。厳密には，このように推定計算された包括利益は「擬似（pseudo）包括利益」
と呼ばれるべきであり，「報告（reported）包括利益」とは区別されるべきである。しかしながら，
本稿では，特に言及しない限り，これらを区別せず，ともに「包括利益」と呼ぶ。
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かしながら，前節の検討結果より，仮にいずれの市場においても包括利益の構
成要素のほうが純利益（の構成要素）よりも予測価値が高いならば，純利益の
ほうが包括利益よりも予測価値が高いとしても，純利益の排除は正当化されう
るため，必ずしもそのような解釈は妥当でない。
⑵　増分関連性研究
　増分関連性研究とは，関心のある会計数値が，その他の特定の変数を所与と
して，株主持分の市場価値（または株式収益率）に対する説明力があるか否か
を検証する研究をいう。数多くの先行研究において，少なくとも一部のその他
の包括利益（OCI）項目
36
に，純利益を所与とした追加的な価値関連性が存在
することが示されている
37
（Cheng et al.［1993］；Cahan et al.［2000］；Kana-
garetnam et al.［2005］；Biddle and Choi［2006］；Lin［2006］；Chambers et 
al.［2007］；中村［2003］；久保田・竹原［2005］；久保田他［2006］）。
　わが国では，このような研究において純利益に一定の価値関連性が存在して
いたことのみをもって，包括利益の構成要素の１つとして純利益を維持すべき
である証拠として解釈する見解がある。しかしながら，純利益には解放過年度
損益が分類・集計されるため，純利益はそもそも包括利益の構成要素とはみな
されない38。また，仮に合計すると包括利益に一致するあらゆる構成要素を包
括利益の構成要素とみなしたとしても，そのような構成要素への区分方法は無
数にあり，ただ単に純利益に一定の価値関連性が存在したというだけでは，純
利益が表示される区分方法のほうが，純利益が表示されないその他の無数の区
─────────────────
36　OCI 項目の報告が会計基準で要求される前のサンプルを用いて OCI 項目の価値関連性の存否を
検証しようとした先行研究では，資本直入項目の当期変動額として OCI 項目を推定計算している。
厳密には，このように推定計算された OCI 項目は「擬似 OCI 項目」と呼ばれるべきであり，「報
告 OCI 項目」とは区別されるべきである。しかしながら，本稿では，特に言及しない限り，これ
らを区別せず，ともに「OCI 項目」と呼ぶ。
37　ただし，O’Hanlon and Pope［1999］，薄井［2005］及び井手［2006］は，彼らが調査対象とし
た OCI 項目について，ほとんど価値関連性がないという結果を報告している。
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分方法よりも予測価値が高いことを示したことにはならない。したがって，い
ずれにしても，そうした解釈は妥当でない。
　ところで，価値関連性研究による会計情報の予測価値の評価は，あらゆる公
表情報が株主持分の市場価値に適切に織り込まれているという「市場の（半強
度の）効率性」を前提としている。その前提の下では，たとえば，OCI 項目
の情報内容が同じであれば，それらがどのように表示されるかによって価値関
連性は影響されないはずである。しかしながら，そうした予想に反して，最近
の価値関連性研究は，SFAS130適用前のサンプルについて推定計算された擬
似 OCI 項目と比べて，SFAS130適用後のサンプルについて実際に財務諸表本
体に表示された報告 OCI 項目のほうが価値関連性が高いことを示唆する結果
を報告している（Kanagaretnam et al.［2005］；Chambers et al.［2007］）3940。
　こうした表示の違いによる OCI 項目に対する市場評価の違いは，たとえば，
情報入手コストの違いを反映しているのかもしれないし，投資家の意思決定バ
イアスに起因しているのかもしれない。いずれにしても，不透明に表示された
会計情報に対してミスプライシングが生じる41とすれば，ある会計情報の予測
価値の有無を価値関連性の有無によって評価することは困難である。したがっ
─────────────────
38　他方で，OCI 項目には振替修正額が分類・集計されるため，OCI 項目もまた通常は包括利益の
構成要素とはみなされない。そこで，井手［2006］は，その他有価証券評価差額金に関する解放過
年度損益が分類・集計される純利益の表示科目である「投資有価証券売却損益」を計上していない
企業にサンプルを限定して，OCI 項目の１つである「その他有価証券評価差額金の当期変動額
（SEC）」の増分関連性を検証している。これらの企業ではその他有価証券評価差額金に関する振替
修正額が計上されないため，SEC は包括利益の構成要素の１つとして解釈できる。
39　ただし，ニュージランド企業を対象として同様の調査をした Cahan et al.［2000］では，推定計
算された擬似 OCI 項目と比べて，持分変動計算書に表示された報告 OCI 項目のほうが価値関連性
が高いという証拠は発見されなかった。
40　これらの結果と整合的に，Hirst and Hopkins［1998］及び Maines and McDaniel［2000］の実
験結果は，OCI 項目が財務諸表本体に表示されるか否か，または，表示される場合には業績報告
書と株主持分変動計算書のいずれに表示されるかが，投資家による株式評価の判断に影響を及ぼす
ことを示唆している。
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て，増分関連性研究を実施する場合には，評価対象の会計情報が透明に表示さ
れている必要があると思われる。それに対して，代替的な会計情報の予測価値
の優劣を価値関連性の大小によって比較する相対関連性研究を実施する場合に
は，比較対象の会計情報が（透明でないとしても）同じように表示されてさえ
いれば，ある程度公平な比較ができると思われる。しかしながら，本稿の実証
課題は，財務諸表本体に表示された純利益（の構成要素）と財務諸表のどこに
も表示されない包括利益（の構成要素）の予測価値の優劣を比較することであ
るから，そうした要件を満たしていないことは明らかである42。
6-2．予測能力研究43
　FASB 及び IASB の概念フレームワークに関する予備的見解（FASB・IASB
［2006］）によると，予測能力（predictability）とは，ある系列における次の数
値を予測することができる精度をいう（par. BC2.10）。したがって，予測能力
研究（predictability studies）とは，ある会計情報の変数（のセット）の過去
の数値が，予測対象となる変数の将来の数値をどれだけ正確に予測するかを査
定する研究をいう。
　ただし，予備的見解において，意思決定に有用な財務報告情報の質的特性の
１つである目的適合性（relevance）の下位概念とされる予測価値と，統計学
上の概念である予測能力は明確に区別されている。まず，予備的見解において，
「財務報告情報のある項目が予測価値（predictive value）を持つとは，それが
予測プロセスへのインプットとして価値があることを意味している。」（par. 
─────────────────
41　OCI 項目の持続性に対する市場評価の合理性を検証した Choi et al.［2007］は，OCI 項目が財務
諸表本体に表示されるようになった SFAS130適用後の期間にミスプライシングの程度が小さく
なったことを示唆する結果を報告している。
42　前述のとおり，日本基準の損益計算書は一元観（純利益）に基づいているため，純利益（の構成
要素）は強調して表示されているが，包括利益（の構成要素）は表示されていない。
43　代替的会計方法の選択基準としての予測能力基準に関する古典的議論については，大塚［1972］
を参照されたい。
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QC11）
44
。しかしながら，「目的適合性の一側面として予測価値に焦点を合わ
せることは，目的適合的な情報が，実際に，それ自体を予測するように設計さ
れることを意味しない。予測価値を持つ情報は，当該系列の次の数値が当該系
列の前の数値に基づいて正確に予測することができるような，ある系列の一部
である必要はない（し，通常はそうではない）。」（par. QC12）。
　これに関連して，予備的見解の結論の根拠では次のように述べられている。
「理事会は，フレームワークにおいて（予測能力や持続性のような─引用者注
─）統計学上の概念及び用語法を採用することは不適当だろうと結論付けた。
そうすることは，目的適合的な財務報告情報は，それ自体が，将来を予測する
のでなければならないことを含意しよう。理事会は，財務報告は将来指向的
（forward-looking）な情報を含むかもしれないが，情報が予測価値を持つため
には将来指向的である必要はないと指摘した。」（par. BC2.12）。また，次のよ
うにも述べられている。「むしろ，予測価値を持つ情報は，投資家，債権者そ
の他が独自の予測を形成するために用いるプロセスへのインプットとして有益
である。言い換えれば，財務報告書は情報を提供し，投資家，債権者その他は
予測を行うということである。基準設定主体は，（明確に予測能力に焦点を当
てたり，持続性または平均回帰を仮定したり，会計データをインプットとして
用いる洗練されたモデルを開発したり，または，その他の方法を用いたりして
も）個別の利用者がどのように予測を行うかを指定できないし，そうしようと
もしない。」（ibid.）。つまり，予備的見解は，次の２つの理由から，予測価値
を予測能力とは区別しているのである。
・予測価値を予測能力と同義とすると，将来指向的でない情報が財務報告か
ら排除されてしまうこと。
─────────────────
44　ここでいう「予測プロセスのインプットとしての価値」を，情報の入手によって予測プロセスが
改善されることによって生じる情報価値と解するならば，予備的見解における予測価値は，本稿の
第２節で定義された予測価値と同義である。
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・様々な利用者の予測プロセスを一意に特定できないこと。
　本稿もこれらの指摘に同意し，第２節で提示した概念フレームワークでは，
予測価値について予備的見解とほぼ同じ定義を採用している（ただし，その位
置づけは異なる）。しかしながら，予測価値を予測能力と区別することは，予
測能力研究が予測価値の評価に全く役立たないということを必ずしも意味しな
い。
　まず，予備的見解の前者の指摘についていえば，確かに，貨幣額で表現され
ない定性的な開示事項などは将来指向的でないため，予測能力を査定すること
自体が不可能である。しかしながら，利益（の構成要素）のような将来指向的
な情報については，予測能力研究によって予測価値の少なくとも一部を捉える
ことができると考えられる。なぜならば，予測能力研究は，一定の予測プロセ
スを仮定して，何らかの変数を予測した場合の誤差をシミュレーションするこ
とにほかならないからである。誤差が小さいほど投資家の期待効用が大きくな
るといえるならば，一定の仮定の下では，予測能力研究によって予測価値をあ
る程度評価できると考えられる。
　しかしながら，予備的見解の後者の指摘にあるように，利用者がどのような
予測プロセスを用いるかは利用者の自由であり，基準設定主体が指定すること
はできない。したがって，様々な利用者の予測プロセスを一意に特定すること
はできないため，予測能力研究において用いられる予測モデルは恣意的なもの
にならざるを得ないという問題がある。しかしながら，このことは，実証的会
計研究全般にいえることであり，予測能力研究に固有の問題ではない。たとえ
ば，価値関連性研究においても，利用者が用いる企業評価モデルは様々である
ため，何らかの企業評価モデル（利益資本化モデルや残余利益モデルなど）を
恣意的に仮定せざるを得ない。したがって，予備的見解の後者の指摘は，予測
能力研究の意義を完全に否定するほど致命的な問題ではないと思われる。
　以上より，本稿では，「一定の仮定の下で」という限定付きで，予測能力研
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究を予測価値の評価方法の１つとみなすことができると考える。
　ところで，先行研究において実施されてきた予測能力研究は，「サンプル内
予測能力研究」と「サンプル外予測能力研究」の２つに分類される。なお，こ
れらの研究による実証結果の解釈上は，それぞれ相対関連性研究及び増分関連
性研究について指摘した点に注意すべきである。
ａ）サンプル内（in-sample）予測能力研究
　ある会計情報の変数（のセット）のサンプル内予測能力は，その変数（のセッ
ト）の過去の数値の，予測対象となる変数の将来の数値に対する説明力（自由
度修正済み決定係数など）によって捉えられる。
　ここで，業績報告様式の選択を動機として実施されたと思われるサンプル内
予測能力研究は，次の２つに分類される。
⑴　相対予測能力研究
　相対予測能力研究とは，代替的なボトムライン数値について，それらの過去
の数値の将来の数値に対する説明力を比較する研究をいう。海外の先行研究
は，純利益のほうが包括利益よりもサンプル内予測能力が高いことを示してい
る（Dhaliwal et al.［1999］；Kanagaretnam et al.［2005］；Biddle and Choi
［2006］）。
⑵　増分予測能力研究
　増分予測能力研究とは，ある会計情報の変数の過去の数値が，その他の特定
の変数の過去の数値を所与として，予測対象となる変数の将来の数値に対する
説明力があるか否かを検証する研究をいう。海外の先行研究は，少なくとも一
部の OCI 項目に，純利益を所与とした追加的なサンプル内予測能力が存在す
ることを示している（Biddle and Choi［2006］；Choi and Zhang［2006］；
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Choi et al.［2007］）。
ｂ）サンプル外（out-of-sample）予測能力研究
　ある会計情報の変数（のセット）のサンプル外予測能力は，その変数（のセッ
ト）の過去（t－1 期）の数値に，予測対象となる変数の過去（t 期）の数値を回
帰して推定された関係を，予測対象となる変数の将来（t＋1 期）の数値に外
挿したときの絶対予測誤差の平均値などによって捉えられる。海外の先行研究
は，純利益を構成要素に区分表示することによって，サンプル外予測能力が改
善することを示している（Fairfield et al.［1996］；Herrmann et al.［2000］）。
　このように，予測能力は株価や株式収益率とは無関係に評価される。した
がって，価値関連性とは異なり，予測能力の評価は，不透明に表示された会計
情報のミスプライシングに影響されることはない。そのため，予測能力研究を
用いれば，財務諸表に明瞭に表示された純利益（の構成要素）と，財務諸表の
どこにも表示されない包括利益（の構成要素）の予測価値をより公平に比較す
ることができると考えられる。それにもかかわらず，そのような比較のために，
わが国ではもっぱら価値関連性研究が実施されており，予測能力研究は筆者が
知る限り実施されていない。そこで，本稿では，わが国の先行研究を補完する
ために，予測能力研究を実施することとした。
７．研究デザインと予測モデル
7-1．研究デザイン
　本節では，本稿の具体的な研究デザインを説明する。前述のとおり，予測能
力研究とは，ある会計情報の変数（のセット）の過去の数値が，予測対象とな
る変数の将来の数値をどれだけ正確に予測するかを査定する研究をいうので
あった。本稿の文脈では，予測対象となる変数は，将来キャッシュフローの流
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列である。ただし，将来キャッシュフローの流列は現時点では観察不能である
から，何らかの代理変数を用いなければならない。その１つの有力な候補は，
将来キャッシュフローの流列を平準化した永続利益である45。しかしながら，
永続利益もまた観察不能であるから，さらにその代理変数として１期先の利益
数値の実績値が用いられる。そのような利益数値としては純利益と包括利益が
考えられるが，このうち永続利益の代理変数としてより妥当なのは，経営者に
とって平準化の操作がしやすい純利益のほうであると思われる46。しかしなが
ら，本稿では，純利益（の構成要素）と包括利益（の構成要素）の予測能力を
比較しようとしているため，予測対象の変数として純利益のみを用いたので
は，純利益（の構成要素）の予測能力が過大評価されるような潜在的なバイア
スが生じるかもしれない。そこで，本稿では，実証結果の頑健性を確保するた
めに，予測対象となる変数として純利益と包括利益の両方を用いることとし
た。
　また，本稿では，先行研究でしばしば実施されてきたサンプル内予測能力研
究ではなく，サンプル外予測能力研究を実施することとした。なぜならば，サ
ンプル内予測能力研究では，１期先の利益数値を予測するモデルを推定するた
めに，予測時点では入手不可能な１期先の利益数値の実績値自体を被説明変数
として用いており，非現実的だからである。それに対して，サンプル外予測能
力研究では，予測モデルの推定において過去の情報のみが用いられるため，そ
うした問題は生じない。
─────────────────
45　将来キャッシュフローの流列のもう１つの有力な候補は，「無限に遠い将来のキャッシュフロー
を投資家が見積もった指標である株価」（大日方［2007b］，p.209）である。ただし，株価を予測対
象とする予測能力研究は価値関連性研究に等しくなるため，本稿では採用しない。
46　若林［2006］は，わが国において，経営者は当期純利益を利益調整の対象にしているのに対して，
包括利益に関しては同様の利益調整行動がみられなかったという証拠を提示している。その原因に
ついては，包括利益の開示が義務付けられていないため，利益調整の対象として認識されていない
からであるという解釈とともに，包括利益は時価評価差額をその計算に含めるため，当期純利益に
比べて，利益調整が容易ではないからであるという解釈が提示されている（p.50）。
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　こうして，本稿では，以下の２段階の手続により，将来（t＋1 期）の利益
数値（純利益または包括利益）に対する，過去（t 期）の財務業績のサンプル
外予測能力を比較する。
・第１段階：t 期の利益数値を t－1 期の財務業績にクロスセクションで回帰
し，予測モデルを推定する。
・第２段階：推定された予測モデルに t 期の財務業績をインプットして t＋1
期の利益数値を予測し，予測モデル間で絶対予測誤差の平均値及び中央値
を比較する。
　以下，第１段階の推定結果は第８節で，第２段階の比較結果は第９節でそれ
ぞれ示す。
7-2．予測モデル
　本稿で用いられる予測モデルは，４つの財務業績（純利益，包括利益，純利
益の構成要素，包括利益の構成要素）のそれぞれについての１次式として，次
の⑴ないし⑷のように設定される。前述のとおり，本稿が前提とする概念フ
レームワークでは，過去の財務業績（正味の経済的資源の変動の一部に関する
情報）をインプットの１つとして，過去の業績測定値及び現在の収益力の評価
を介して，最終的に将来のキャッシュフローを予測する３段階の予測プロセス
を想定していた。それに対して，過去の財務業績を直接的に将来のキャッシュ
フロー（の代理変数としての利益数値）に結び付ける本稿の予測モデルは，単
純すぎるように思われるかもしれない。しかしながら，利用者の予測プロセス
は極めて多様であり，一意に特定することはできないため，より複雑な予測モ
デルを採用することで追加的なベネフィットが生じるとは限らない。そこで，
本稿では，第一次的接近として，最も単純な一次式を採用することとした。
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⑴　純利益モデル（NIM; Net Income Model）
　純利益（NI; Net Income）とは，特定期間の純利益の全ての構成要素の合計
金額をいうのであった。そのため，本稿では，NI を，後述する AORD と
HCEXI という純利益の２つの構成要素の和として算定した。これは，（丸めの
誤差を除けば，）損益計算書のボトムラインの「当期利益」の金額に等しい。
　本稿では，純利益モデル（NIM）を，このようにして計算された NI の１次
式によって，１期先の利益数値を予測するモデルとして設定する。
⑵　包括利益モデル（CIM; Comprehensive Income Model）
　包括利益（CI; Comprehensive Income）とは，特定期間の包括利益の全て
の構成要素の合計金額をいうのであった。そのため，本稿では，CI を，後述
する AORD と FVEXI という包括利益の２つの構成要素の和として推定計算
した。これは，（丸めの誤差を除けば，）損益計算書のボトムラインの「当期利
益」に，資本直入項目47の当期変動額（その他有価証券評価差額金の当期変動
額（SEC）・為替換算調整勘定の当期変動額（FCT））を加減した金額に等し
い48。
　本稿では，包括利益モデル（CIM）を，このようにして計算された CI の１
次式によって，１期先の利益数値を予測するモデルとして設定する。
─────────────────
47　会社法施行日（2006年５月１日）以後終了する会計期間から適用されている企業会計基準第５号
『貸借対照表の純資産の部の表示に関する会計基準』（基準第５号）により，従来の「資本の部」と
いう名称が「純資産の部」に改められたため，同基準適用後は，従来「資本直入項目」と呼ばれて
いた項目は「純資産直入項目」，または，純資産の部におけるそれらの項目の計上区分から「評価・
換算差額等の内訳科目」と呼ばれるべきかもしれない。しかしながら，本稿で用いられるサンプル
は全て同基準適用前のものなので，本稿ではこれらの項目を従来どおり「資本直入項目」と呼んで
いる。
48　わが国の一部の先行研究とは異なり，本稿の主要な分析では，「土地再評価差額金の当期変動額
（LND）」を CI に算入しなかったが，その理由については，第10節を参照されたい。
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⑶　純利益の構成要素モデル（CNIM; Components of Net Income Model）
　純利益の構成要素とは，特定期間の収益費用勘定のみを分類・集計した財務
諸表の本体の表示科目をいうのであった。
　本稿では，純利益の構成要素モデル（CNIM）を，以下のようにして計算さ
れた純利益の２つの構成要素（AORD 及び HCEXI）の１次式によって，１期
先の利益数値を予測するモデルとして設定する49。
①修正経常利益（AORD; Adjusted ORDinary income）…現行の日本基準によ
る経常利益を法人税等及び少数株主損益控除後の金額に修正したもの。本稿
で用いるサンプルについては，AORD は共通損益項目のみからなっている50
ので，純利益の構成要素と包括利益の構成要素のいずれとしても解釈でき
る。
②原価主義特別損益（HCEXI; Historical Cost based EXtraordinary Income）
…現行の日本基準による特別損益を法人税等及び少数株主損益控除後の金額
に修正したもの。HCEXIは，収益費用勘定（共通損益項目・解放過年度損益）
のみからなっているので，純利益の構成要素として解釈できる。
　なお，純利益の２つの構成要素の法人税等及び少数株主損益控除後の金額へ
の修正は，法人税等及び少数株主損益を経常利益と特別損益の金額に比例して
配分することによって行っている。このような配分方法は全く恣意的であるた
め，AORD 及び HCEXI の測定誤差の原因となりうる。
─────────────────
49　情報セット・アプローチの観点からは，利益を構成要素に区分することによる情報価値の増加が
実務上の追加的コストを上回る限り，より多くの構成要素に区分することが望ましい。しかしなが
ら，利益の構成要素への区分が予測能力を向上させるか否かを検証するという目的上は，２つの構
成要素に区分すれば十分である。
50　基準第５号の適用に伴い，新たに繰延ヘッジ損益が従来の資本直入項目とともに純資産の部の評
価・換算差額等の区分に計上されるようになったが，評価・換算差額等のその他の内訳科目とは異
なり，繰延ヘッジ損益に係る解放過年度損益は，経常利益の区分の表示科目に計上されることもあ
る。しかしながら，本稿で用いられるサンプルは全て同基準適用前のものであり，繰延ヘッジ損益
は純資産の部には計上されていないため，AORD は共通損益項目のみからなっているといえる。
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⑷　包括利益の構成要素モデル（CCIM; Components of Comprehensive 
Income Model）
　包括利益の構成要素とは，特定期間の利得損失勘定のみを分類・集計した財
務諸表の本体の表示科目をいうのであった。
　本稿では，包括利益の構成要素モデル（CCIM）を，以下のようにして計算
された包括利益の２つの構成要素（AORD 及び FVEXI）の１次式によって，
１期先の利益数値を予測するモデルとして設定する。
①修正経常利益（AORD）…CNIM における AORD と同じもの51。
②時価主義特別損益（FVEXI; Fair Value based EXtraordinary Income）…
HCEXI に資本直入項目の当期変動額（SEC・FCT）を加減したもの。この
ようにして計算される FVEXI は，利得損失勘定（共通損益項目・未解放当
期損益）のみからなっているので，包括利益の構成要素として解釈できる
（詳しくは，補論を参照のこと）。
　なお，資本直入項目の当期変動額はもとより法人税等及び少数株主損益控除
後の金額であるから，これらを単純に HCEXI に加減すれば，FVEXI も法人
税等及び少数株主損益控除後の金額になる。ただし，前述したように，純利益
の２つの構成要素（AORD 及び HCEXI）は，法人税等及び少数株主損益につ
いて恣意的な配分方法によって修正されているため，それらに依存する包括利
益の構成要素（AORD 及び FVEXI）にも測定誤差が生じうる。
　これらの予測モデルで用いられる変数の定義は，【表５】に示したとおりで
ある。各変数は，期首の資本合計でデフレートされている。
　ただし，これらの変数の定義は，本稿の概念フレームワークにおける定義と
─────────────────
51　利益を２つの構成要素に区分する規準は無数にありうるが，純利益の構成要素と包括利益の構成
要素の予測価値の有意義な比較のためには，少なくとも両者が同一の規準に基づいて区分されてい
なければならない。そこで，本稿では，両者を「経常／非経常」という同一の規準に基づいて区分
したが，この規準が選択されたのは，主に変数の計算上の便宜による。
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は必ずしも整合しない部分があることに注意すべきである。前述のとおり，本
稿の概念フレームワークでは，損益を（所有者＝報告主体が発行した持分金融
商品の保有者に帰属する）資本の測定金額の変動に基づいて定義していた。そ
れに従えば，少数株主損益は利益の配分，新株予約権戻入益及び持分変動損益
は資本の内訳要素間の振替であり，いずれも損益の定義を満たさないため，利
益（の構成要素）には算入されないことになる52。しかしながら，本稿の実証
分析では，先行研究の実証結果との比較可能性を確保することと，変数の計算
─────────────────
52　これに対して，ASBJ-FW（及びそれと整合的な日本基準）では，純利益を（親会社株主に帰属
する）株主資本の変動に基づいて定義しているため，少数株主損益，新株予約権戻入益及び持分変
動損益はいずれも純利益（の構成要素）に算入されることになる。
【表５】　変数の定義
変　数 定　　　　　　　義
ORD 経常利益
EXI 特別損益：特別利益合計－特別損失合計
TAX 税金費用：法人税，住民税及び事業税＋法人税等調整額－過年度法人税等
追徴･還付額
MIN 少数株主損益
SEC その他有価証券評価差額金の当期変動額：Dその他有価証券評価差額金
FCT 為替換算調整勘定の当期変動額：D為替換算調整勘定
AORD 修正経常利益：
ORD＊｛1－（TAX＋MIN）÷（ORD＋EXI）｝
HCEXI 原価主義特別損益：
EXI＊｛1－（TAX＋MIN）÷（ORD＋EXI）｝
FVEXI 時価主義特別損益：
EXI＊｛1－（TAX＋MIN）÷（ORD＋EXI）｝＋SEC＋FCT
NI 純利益：AORD ＋ HCEXI（≒当期利益）
CI 包括利益：AORD ＋ FVEXI（≒当期利益＋SEC＋FCT）
※各変数は期首の資本合計でデフレートされている。
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上の便宜のために，これらの項目を利益（の構成要素）に算入することとした。
そのため，少数株主損益（MIN）は税金費用（TAX）とともに経常利益及び
特別損益から控除し，新株予約権戻入益及び持分変動損益は現行の日本基準に
従い特別損益（EXI）に含めている。
８．予測モデルの推定
　サンプル外予測能力を比較する第１段階として，t 期（2003年３月期・2004
年３月期）の利益数値（純利益または包括利益）を t－1 期（2002年３月期・
2003年３月期）の４つの財務業績のそれぞれにクロスセクションで回帰し，各
予測モデルを推定する。
8-1．サンプル企業の選択基準
　サンプル企業の選択基準は，【表６】に示した９要件である。このうち，⑦
ないし⑨の要件については説明が必要だろう。⑦の要件を課したのは，米国会
計基準では経常利益に相当する小計が表示されないからである。⑧の要件を課
【表６】　サンプル企業の選択基準
① 『日経 NEEDS-FAME』「一般・連結・本決算」データベース収録会社
② 2001年３月期から2005年３月期まで連続してデータが入手可
③ 東証１部に継続して上場
④ 決算日が３月31日で変更なし
⑤ 決算月数が12ヶ月で変更なし
⑥ 2001年３月期から2005年３月期まで一度もマイナスの資本合計を報告していない
⑦ 米国会計基準不採用
⑧ 2001年３月期にその他有価証券の時価評価を早期適用している
⑨ 2001年３月期から2005年３月期まで一度も特別法上の準備金繰入額または取崩額
を報告していない
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したのは，SEC の数値を最も早い2002年３月期から算定できる企業に限定す
るためである53。⑨の要件を課したのは，「特別法上の準備金繰入額（取崩額）」
が電力業や鉄道業のような一部の業種においてのみ計上される特殊な項目であ
るうえ，項目によって独立の区分に計上されていたり，特別損失または特別利
益の区分に計上されていたりで一貫しないためである54。
　これらの選択基準を適用した結果，サンプル企業は758社となった。予測モ
デルの推定に用いるサンプルは，これら758社の t－1 期及び t 期（各２期間）
の組である1,516観測値から，さらに各変数の上下各１％を外れ値として除外
した1,444観測値からなる。
　【表７】には，変数の記述統計値を示している。まず，ボトムラインの利益
数値をみると，t－1 期においては NI の平均値（0.0243）のほうが CI の平均値
（0.0157）よりも大きかったが，t 期においては逆に NI の平均値（0.0434）の
ほうが CI の平均値（0.0509）よりも小さかった。このように，平均値の期間
変動は，NI（0.0191）のほうが CI（0.0352）よりも小さかった。また，クロス
セクションでのバラツキを示す標準偏差も，t－1 期及び t 期のいずれにおいて
も，NI のほうが CI よりも小さかった。これらの結果は，NI のほうが CI より
も平準的であることを示唆しているように思われる。次に，利益の構成要素を
みると，t－1 期の AORD の平均値（0.0537）は，同期間の NI 及び CI よりも
大きかったが，これは t－1 期の HCEXI 及び FVEXI の平均値（－0.0294, 
－0.0380）がともに負値であったことを反映している。
─────────────────
53　ある期の「その他有価証券評価差額金の当期変動額（SEC）」の数値を計算するには，その前期
の「その他有価証券評価差額金」のデータが必要である。その他有価証券の時価評価は2001年３月
期から早期適用されていたから，SEC の数値が計算できるのは最も早くて2002年３月期である。
また，為替換算調整勘定の資本の部における表示は2001年３月期から強制されているため，SEC
が計算できるサンプルについては「為替換算調整勘定の当期変動額（FCT）」も計算できる。
54　たとえば，電力業では，電気事業会計規則第３条に従い，「渇水準備金引当（取崩し）」を独立の
区分に計上しているのに対して，鉄道業では，「特定都市鉄道整備準備金繰入額（取崩額）」を特別
損失（特別利益）の区分に計上している。
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　【表８】には，変数間の相関を示している。右上三角行列は Pearson の積率
相関係数，左下三角行列は Spearman の順位相関係数を示している。まず，
NI と CI の Pearson（Spearman）相関係数は，t－1 期において0.93（0.90），t
期において0.87（0.84）といずれも非常に高かった。また，同一の回帰に用い
られる AORD と HCEXI の相関は－0.18（－0.03），AORD と FVEXI の相関
【表７】　予測モデルの推定に用いる変数の記述統計値（n＝1,444）
平均値 標準偏差 最小値 Q1 中央値 Q3 最大値
従属変数（2003年３月期・2004年３月期）：
NIt 0.0434 0.0856 －0.5158 0.0178 0.0447 0.0836 0.3778
CIt 0.0509 0.0982 －0.4987 0.0091 0.0541 0.1011 0.4172
独立変数（2002年３月期・2003年３月期）：
NIt－1 0.0243 0.0877 －0.4413 0.0029 0.0322 0.0667 0.3076
CIt－1 0.0157 0.0915 －0.4392 －0.0163 0.0233 0.0635 0.3052
AORDt－1 0.0537 0.0712 －0.2061 0.0189 0.0462 0.0825 0.6496
HCEXIt－1 －0.0294 0.0652 －0.6264 －0.0275 －0.0100 －0.0024 0.1504
FVEXIt－1 －0.0380 0.0708 －0.6464 －0.0492 －0.0187 －0.0051 0.1972
【表８】　予測モデルの推定に用いる変数の相関（n＝1,444）
NIt CIt NIt－1 CIt－1 AORDt－1 HCEXIt－1 FVEXIt－1
NIt 0.87＊＊＊ 0.42＊＊＊ 0.41＊＊＊ 0.42＊＊＊ 0.10＊＊＊ 0.11＊＊＊
CIt 0.84＊＊＊ 0.35＊＊＊ 0.31＊＊＊ 0.37＊＊＊ 0.07＊＊＊ 0.03
NIt－1 0.61＊＊＊ 0.48＊＊＊ 0.93＊＊＊ 0.68＊＊＊ 0.60＊＊＊ 0.52＊＊＊
CIt－1 0.57＊＊＊ 0.40＊＊＊ 0.90＊＊＊ 0.65＊＊＊ 0.55＊＊＊ 0.64＊＊＊
AORDt－1 0.62＊＊＊ 0.49＊＊＊ 0.82＊＊＊ 0.75＊＊＊ －0.18＊＊＊ －0.17＊＊＊
HCEXIt－1 0.09＊＊＊ 0.05＊ 0.40＊＊＊ 0.35＊＊＊ －0.03 0.88＊＊＊
FVEXIt－1 0.11＊＊＊ 0.01 0.35＊＊＊ 0.57＊＊＊ 0.02 0.66＊＊＊
＊10％水準で有意　＊＊５％水準で有意　＊＊＊１％水準で有意
※右上三角行列が Pearson 相関，左下三角行列が Spearman 相関。
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は－0.17（0.02）といずれも低く，多重共線性の懸念はないと思われる。
8-2．推定結果
　【表９】には，各予測モデルの推定結果を示している。推定された各予測モ
デルの自由度修正済決定係数は，サンプル内予測能力を示すものとしても解釈
しうるが，本稿の焦点はあくまでも次節で示すサンプル外予測能力の検証結果
にあるので，これらは記述統計値の１つとして解釈すべきである。
　まず，パネル A は，純利益（NI）を予測対象とした場合の推定結果を示し
ている。まず，各予測モデルの説明変数の係数は，全て１％水準で有意に正で
あった。NIMにおけるNIの係数（0.4065）は，CIMにおけるCIの係数（0.3872）
【表９】　予測モデルの推定結果（n＝1,444）
パネル A：純利益（NI）予測モデル パネル B：包括利益（CI）予測モデル
NIM CIM CNIM CCIM NIM CIM CNIM CCIM
Adj_R2 0.1730 0.1710 0.2080 0.2113 0.1229 0.0938 0.1520 0.1411
切片 0.0335 0.0373 0.0211 0.0228 0.0414 0.0458 0.0283 0.0277
（t-value） 15.78＊＊＊ 17.95＊＊＊ 8.13＊＊＊ 8.62＊＊＊ 16.47＊＊＊ 18.33＊＊＊ 9.19＊＊＊ 8.75＊＊＊
NI 0.4065 0.3936
（t-value） 17.40＊＊＊ 14.26＊＊＊
CI 0.3872 0.3298
（t-value） 17.28＊＊＊ 12.27＊＊＊
AORD 0.5446 0.5453 0.5383 0.5261
（t-value） 19.05＊＊＊ 19.13＊＊＊ 15.86＊＊＊ 15.41＊＊＊
HCEXI 0.2350 0.2140
（t-value） 7.52＊＊＊ 5.77＊＊＊
FVEXI 0.2271 0.1309
（t-value） 7.93＊＊＊ 3.81＊＊＊
＊10％水準で有意　＊＊５％水準で有意　＊＊＊１％水準で有意
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よりも大きかった。また，CNIM における AORD の係数（0.5446）及び CCIM
における AORD の係数（0.5453）は，CNIM における HCEXI の係数（0.2350）
及び CCIM における FVEXI の係数（0.2271）のそれぞれ２倍以上の大きさで
あった。このような利益の構成要素の間の持続性の大きな格差は，これらの構
成要素を単一の利益数値に合算することによって失われる情報価値の大きさを
示唆している。実際，自由度修正済決定係数（Adj_R2）は，CCIM（0.2113），
CNIM（0.2080），NIM（0.1730），CIM（0.1710）の順で大きく，利益の構成要
素に基づくモデルのほうが単一の利益数値に基づくモデルよりも大きかった。
　次に，パネル B は，包括利益（CI）を予測対象とした場合の推定結果を示
している。各予測モデルの全ての説明変数の係数は，１％水準で有意に正で
あった。また，自由度修正済決定係数（Adj_R2）は，CNIM（0.1520），CCIM
（0.1411），NIM（0.1229），CIM（0.0938）の順で大きく，CNIM と CCIM がパ
ネル A とは逆転している。その他の結果は，概ねパネル A と同様の傾向を示
していた。
９．絶対予測誤差の比較
　サンプル外予測能力を比較する第２段階として，前節で推定された各予測モ
デルに t 期（2003年３月期・2004年３月期）の財務業績をインプットして t＋1
期（2004年３月期・2005年３月期）の利益数値（純利益または包括利益）を予
測し，予測モデル間で絶対予測誤差の平均値及び中央値を比較する。ただし，
ここでは，第７節で設定した４つの予測モデルに加えて，ベンチマークとして，
t 期の実績値を t＋1 期の予測値とする「ランダムウォークモデル（Random 
Walk Model; RWM）」による絶対予測誤差も比較対象に加えている。
9-1．絶対予測誤差の記述統計値
　【表10】には，各予測モデルの絶対予測誤差の記述統計値を示している。絶
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対予測誤差の比較に用いられるサンプルは，前述のサンプル企業758社の t 期
及び t＋1 期（各２期間）の組である1,516観測値からなる。Fairfield et 
al.［1996］及び Herrmann et al.［2000］と同様に，潜在的な後知恵バイアス
（hindsight bias）を避けるため，ここでは外れ値を除外しない。
　パネル A は，純利益（NI）を予測対象とした場合の各予測モデルの絶対予
測誤差の記述統計値を示している。絶対予測誤差の平均値は，CNIM（0.0930），
CCIM（0.0939），NIM（0.0945），CIM（0.0973），RWM（0.1167）の順に小さかっ
た。 ま た， 中 央 値 は，CNIM（0.0270），RWM（0.0274），NIM（0.0276），
CCIM（0.0278），CIM（0.0312）の順に小さかった。
　パネル B は，包括利益（CI）を予測対象とした場合の各予測モデルの絶対
予測誤差の記述統計値を示している。絶対予測誤差の平均値は，CNIM
（0.1064），CCIM（0.1076），NIM（0.1082），CIM（0.1098），RWM（0.1485）
の順に小さかった。また，中央値は，CNIM（0.0359），CCIM（0.0369），NIM
（0.0375），CIM（0.0400），RWM（0.0490）の順に小さかった。
　このように，純利益と包括利益のいずれを予測対象とした場合にも，純利益
の構成要素モデル（CNIM）の絶対予測誤差が，平均値及び中央値のいずれに
【表10】　絶対予測誤差の記述統計値（n＝1,516）
パネル A：純利益（NI）予測モデル パネル B：包括利益（CI）予測モデル
RWM NIM CIM CNIM CCIM RWM NIM CIM CNIM CCIM
平均値 0.1167 0.0945 0.0973 0.0930 0.0939 0.1485 0.1082 0.1098 0.1064 0.1076
標準偏差 0.7357 0.5765 0.5717 0.5850 0.5875 0.7475 0.5948 0.5847 0.6007 0.6125
最小値 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
Q1 0.0113 0.0112 0.0130 0.0110 0.0115 0.0225 0.0154 0.0176 0.0154 0.0151
中央値 0.0274 0.0276 0.0312 0.0270 0.0278 0.0490 0.0375 0.0400 0.0359 0.0369
Q3 0.0645 0.0622 0.0650 0.0591 0.0610 0.1085 0.0774 0.0798 0.0768 0.0781
最大値 15.0724 15.5621 15.5450 15.3413 15.3188 15.4050 16.0044 16.0275 15.7731 15.7464
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おいても最も小さかった。
9-2．絶対予測誤差の差の有意性検定
　【表10】に示した絶対予測誤差の平均値及び中央値の大小は，予測モデルの
サンプル外予測能力の優劣に関する１つの証拠となる。しかしながら，これだ
けでは，予測モデル間で絶対予測誤差が統計的に有意に異なっているのか否か
は判断できない。そこで，【表11】には，各予測モデルの間の絶対予測誤差の
差の有意性検定の結果を示している。絶対予測誤差の差は，各列の上段の予測
モデルの絶対予測誤差から下段の予測モデルの絶対予測誤差を控除して計算さ
れる。したがって，絶対予測誤差の差が正値であれば，下段の予測モデルのほ
うが絶対予測誤差が小さく，絶対予測誤差の差が負値であれば，上段の予測モ
デルのほうが絶対予測誤差が小さいということになる。
　パネルA及びBには，純利益及び包括利益をそれぞれ予測対象として（RWM
を除く）４つの予測モデルの絶対予測誤差を比較した結果を示している。また，
パネル C には，純利益を予測対象とした純利益（の構成要素）モデルと，包
括利益を予測対象とした包括利益（の構成要素）モデルの絶対予測誤差を比較
した結果を示している。
　各パネルのセルは４行からなっている。第１行目は，絶対予測誤差の差の平
均値を，第２行目には，対応のある t 検定（paired t-test）の t 値及び有意水
準をそれぞれ示している55。また，第３行目には，絶対予測誤差の差の中央値
を，第４行目には，Wilcoxon の符号付順位和検定の有意水準をそれぞれ示し
ている56。なお，いずれのケースにおいても絶対予測誤差の差の分布は正規性
─────────────────
55　【表11】に示した絶対予測誤差の「差の平均値」と【表10】に示した絶対予測誤差の「平均値の差」
は，計算上常に一致する。
56　【表11】に示した絶対予測誤差の「差の中央値」と【表10】に示した絶対予測誤差の「中央値の差」
は，通常は一致しない。そのため，予測モデル間のサンプル外予測能力の優劣関係が両者で矛盾す
る場合がある。ただし，本稿では，いずれの場合にも，【表11】の有意性検定の結果を重視している。
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を満たしていないため，ノンパラメトリック検定である Wilcoxon の符号付順
位和検定の結果を重視すべきである。
⑴　純利益と包括利益の比較
　ここでは，純利益モデル（NIM）と包括利益モデル（CIM）の絶対予測誤
差を比較した結果を検討する。
　パネル A によると，純利益を予測対象とした場合の絶対予測誤差は，平均
【表11】　絶対予測誤差の差（n＝1,516）
（上段） NIM CNIM NIM CIM NIM CIM
対 対 対 対 対 対 対
（下段） CIM CCIM CNIM CCIM CCIM CNIM
パネル A：純利益（NI）に対する絶対予測誤差の差（上段－下段）
平均値 －0.0028 －0.0009 0.0015 0.0034 0.0006 0.0043
（t-value） －2.50＊＊ －1.34 0.30 0.69 0.11 0.93
中央値 －0.0009 0.0003 0.0017 0.0037 0.0017 0.0035
（signrank） ＊＊＊ ＊＊＊ ＊＊＊ ＊＊＊ ＊＊＊
パネル B：包括利益（CI）に対する絶対予測誤差の差（上段－下段）
平均値 －0.0017 －0.0011 0.0018 0.0022 0.0006 0.0034
（t-value） －1.27 －1.04 0.34 0.41 0.09 0.77
中央値 －0.0018 －0.0008 0.0016 0.0032 0.0011 0.0039
（signrank） ＊＊＊ ＊＊＊ ＊＊＊ ＊＊＊ ＊＊＊ ＊＊＊
パネル C： 純利益（NI）に対する NIM（CNIM）の絶対予測誤差と，包括利益（CI）
に対する CIM（CCIM）の絶対予測誤差の差（上段－下段）
平均値 －0.0153 －0.0146 ─ ─ －0.0131 0.0168
（t-value） －5.12＊＊＊ －5.26＊＊＊ ─ ─ －2.01＊＊ 3.17＊＊＊
中央値 －0.0055 －0.0027 ─ ─ －0.0014 0.0084
（signrank） ＊＊＊ ＊＊＊ ─ ─ ＊＊＊ ＊＊＊
＊10％水準で有意　＊＊５％水準で有意　＊＊＊１％水準で有意
367
132 早稲田商学第 415 号
値では５％水準，中央値では１％水準で NIM のほうが CIM よりも有意に小
さかった。パネル B によると，包括利益を予測対象とした場合の絶対予測誤
差は，中央値では NIM のほうが CIM よりも１％水準で有意に小さかったが，
平均値では有意差はみられなかった。パネル C によると，絶対予測誤差は，
純利益を予測対象とした場合の NIM のほうが，包括利益を予測対象とした場
合の CIM よりも，平均値と中央値のいずれにおいても１％水準で有意に小さ
かった。
　これらの結果は，財務業績の表示方法としてボトムライン・アプローチを前
提とすれば，（原価主義に基づく）純利益のほうが（時価主義に基づく）包括
利益よりも予測能力が高いことを一貫して示唆している。
⑵　純利益の構成要素と包括利益の構成要素の比較
　ここでは，純利益の構成要素モデル（CNIM）と包括利益の構成要素モデル
（CCIM）の絶対予測誤差を比較した結果を検討する。
　パネル A によると，純利益を予測対象とした場合の絶対予測誤差は，平均
値と中央値のいずれにおいても CNIM と CCIM の間で有意差はみられなかっ
た。パネル B によると，包括利益を予測対象とした場合の絶対予測誤差は，
中央値では CNIM のほうが CCIM よりも１％水準で有意に小さかったが，平
均値では有意差はみられなかった。パネル C によると，絶対予測誤差は，純
利益を予測対象とした場合の CNIM のほうが，包括利益を予測対象とした場
合の CCIM よりも，平均値と中央値のいずれにおいても１％水準で有意に小
さかった。
　これらの結果は，財務業績の表示方法として情報セット・アプローチを前提
とすれば，概ね，（原価主義に基づく）純利益の構成要素のほうが（時価主義
に基づく）包括利益の構成要素よりも予測能力が高いことを示唆している。
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⑶　純利益と純利益の構成要素の比較
　ここでは，純利益モデル（NIM）と純利益の構成要素モデル（CNIM）の絶
対予測誤差を比較した結果を検討する。
　パネル A によると，純利益を予測対象とした場合の絶対予測誤差は，中央
値では CNIM のほうが NIM よりも１％水準で有意に小さかったが，平均値で
は有意差はみられなかった。パネル B によると，包括利益を予測対象とした
場合の絶対予測誤差は，中央値では CNIM のほうが NIM よりも１％水準で有
意に小さかったが，平均値では有意差はみられなかった。
　これらの結果は，財務業績の測定方法として原価主義を前提とすれば，（情報
セット・アプローチに基づく）純利益の構成要素のほうが（ボトムライン・アプ
ローチに基づく）純利益よりも予測能力が高いことを一貫して示唆している。
⑷　包括利益と包括利益の構成要素の比較
　ここでは，包括利益モデル（CIM）と包括利益の構成要素モデル（CCIM）
の絶対予測誤差を比較した結果を検討する。
　パネル A によると，純利益を予測対象とした場合の絶対予測誤差は，中央
値では CCIM のほうが CIM よりも１％水準で有意に小さかったが，平均値で
は有意差はみられなかった。パネル B によると，包括利益を予測対象とした
場合の絶対予測誤差は，中央値では CCIM のほうが CIM よりも１％水準で有
意に小さかったが，平均値では有意差はみられなかった。
　これらの結果は，財務業績の測定方法として時価主義を前提とすれば，（情
報セット・アプローチに基づく）包括利益の構成要素のほうが（ボトムライ
ン・アプローチに基づく）包括利益よりも予測能力が高いことを一貫して示唆
している。
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⑸　純利益と包括利益の構成要素の比較
　ここでは，純利益モデル（NIM）と包括利益の構成要素モデル（CCIM）の
絶対予測誤差を比較した結果を検討する。
　パネル A によると，純利益を予測対象とした場合の絶対予測誤差は，中央
値では CCIM のほうが NIM よりも１％水準で有意に小さかったが，平均値で
は有意差はみられなかった。パネル B によると，包括利益を予測対象とした
場合の絶対予測誤差は，中央値ではCCIMのほうが１％水準で有意に小さかっ
たが，平均値では有意差はみられなかった。パネル C によると，絶対予測誤
差は，純利益を予測対象とした場合の NIM のほうが，包括利益を予測対象と
した場合の CCIM よりも，平均値では５％水準，中央値では１％水準で有意
に小さかった。
　前２者の結果は，包括利益の構成要素のほうが予測能力が高いことを示唆し
ているが，最後の結果は，逆に純利益のほうが予測能力が高いことを示唆して
おり，まちまちである。
⑹　純利益の構成要素と包括利益の比較
　ここでは，純利益の構成要素モデル（CNIM）と包括利益モデル（CIM）の
絶対予測誤差を比較した結果を検討する。
　パネル A によると，純利益を予測対象とした場合の絶対予測誤差は，中央
値では CNIM のほうが CIM よりも１％水準で有意に小さかったが，平均値で
は有意差はみられなかった。パネル B によると，包括利益を予測対象とした
場合の絶対予測誤差は，中央値では CNIM のほうが CIM よりも１％水準で有
意に小さかったが，平均値では有意差はみられなかった。パネル C によると，
絶対予測誤差は，純利益を予測対象とした場合の CNIM のほうが，包括利益
を予測対象とした場合のCIMよりも，平均値と中央値のいずれにおいても１％
水準で有意に小さかった。
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　これらの結果は，純利益の構成要素のほうが包括利益よりも予測能力が高い
ことを一貫して示唆している。
⑺　ベンチマークとの比較
　ここでは，４つの予測モデルとベンチマークの RWM の予測能力をそれぞ
れ比較した結果を検討する。ただし，紙幅の関係で結果を要約した表は示さな
い。
　まず，純利益を予測対象とした場合，４つの予測モデルの絶対予測誤差の平
均値は，少なくとも10％水準で有意に RWM よりも小さかった。また，絶対
予測誤差の中央値は，CNIM（CCIM）のほうが５％（10％）水準で有意に
RWM よりも小さかったが，NIM 及び CIM と RWM の間では有意差はみられ
なかった。他方で，包括利益を予測対象とした場合，４つの予測モデルの絶対
予測誤差の平均値及び中央値は，全て１％水準で有意に RWM よりも小さかっ
た。
　これらの結果から，前節で推定した４つの予測モデルは概ねベンチマークの
RWM を上回るパフォーマンスを達成しているといえる。
9-3．小括
　第１項【表10】の絶対予測誤差の記述統計値は，純利益と包括利益のいずれ
を予測対象とした場合にも，RWM を含む５つの予測モデルのなかで，純利益
の構成要素モデル（CNIM）の絶対予測誤差が，平均値及び中央値のいずれに
おいても最も小さいことを示していた。また，第２項【表11】の各予測モデル
の間の絶対予測誤差の差の有意性検定の結果もまた，純利益の構成要素モデル
（CNIM）がその他のいずれの予測モデルよりも有意に絶対予測誤差が小さい
ことを示していた。上記の実証結果は，４つの財務業績のなかで純利益の構成
要素の予測能力が最も高いことを示唆している。
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10．土地再評価差額金に関する問題
　本節では，まず，第１項において，主要な分析において「土地再評価差額金
の当期変動額（LND）」を包括利益（CI）に算入しなかった理由を説明したあ
と，第２及び３項において，主要な分析で用いた土地再評価差額金をリサイク
リングしない現行の日本基準による純利益（の構成要素）のデータの代わりに，
リサイクリングを仮定した純利益（の構成要素）のデータを用いることによる
実証結果に対する影響を分析する。ただし，紙幅の関係で，結果を要約した表
は示さない。
10-1．主要な分析において LND を CI に算入しなかった理由
　わが国の先行研究のなかには，土地再評価差額金の当期変動額（LND）を
OCI 項目の１つとして包括利益（CI）に算入しているものがある（薄井
［2005］；久保田他［2006］）。しかしながら，本稿の主要な分析では，あえて
LND を CI に算入しなかった。その理由を説明するためには，まず，【表12】
に示した土地再評価差額金の４つの変動事由について説明しなければならな
い。
　まず，『土地の再評価に関する法律』（平成10年３月31日法律第34号）及びそ
の期限を１年間延長する『土地の再評価に関する法律の一部を改正する法律』
（平成13年３月31日法律第19号）により，法人（個別企業）は，1998年３月31
日から2002年３月31日までの期間（再評価実施期間）内のいずれか一つの決算
期において，保有する事業用土地を再評価することが認められていた。しかし
ながら，本稿の概念フレームワークを前提とすると，実現可能性規準とリスク
解放規準のいずれに照らしても，土地が再評価（再測定）されるのは売却等の
処分時のみであるから，LND のうち，このような処分前に行われる「①土地
の再評価」によって生じる部分は，この時点では再測定損益として認識すべき
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でなく，純利益（NI）にはもちろん，CIにも算入すべきでない。それに対して，
先行研究のように，ASBJ-FW を前提とするならば，LND のうち①の変動事
由によって生じる部分は，投資のリスクから解放されていないため，NI には
算入すべきでないが，所有者との直接的な取引によらない純資産の変動という
包括利益の定義は満たしているため，（本稿の概念フレームワークでいう）未
解放当期損益として CI に算入することは正当化されよう。
　それでは，ASBJ-FW における包括利益の定義を前提としたとき，LND の
うち，その他の②ないし④の変動事由によって生じる部分を CI に算入するこ
とは正当化されるだろうか。まず，「②土地の売却等による処分」及び「③減損」
によって生じる部分は，（本稿の概念フレームワークでいう）解放過年度損益
の取消額（振替修正額）に該当する。その他の OCI 項目である SEC 及び
FCT に分類・集計される振替修正額は，CI の推定計算において，NI に分類・
【表12】　土地再評価差額金の変動事由
変　動　事　由 適用決算期 会計学的性格
① 事業用土地について再評価を行っ
た場合（第７条第１項）
1998年３月期から
2002年３月期まで
未解放当期損益
② 再評価を行った事業用土地を売却
等により処分した場合（第８条第
１項第１号）
1999年３月期から※１
現在に至る
解放過年度損益の取
消額（振替修正額）
③ 再評価を行った事業用土地につい
て予測できない減損が生じたこと
により帳簿価額の減額をした場合
（第８条第１項第２号）
2004年３月期から※２
現在に至る
解放過年度損益の取
消額（振替修正額）
④ 再評価差額金を取り崩し，これを
もって株式を買い受けて消却した
場合（第８条の２第２項）
1999年３月期から※１
2002年３月期まで※３
資本の内訳要素間の
振替
※１ 　最も早い1998年３月期に計上された土地再評価差額金の取崩しの影響が反映される最初の決
算期は1999年３月期。
※２　『固定資産の減損に係る会計基準』の早々期適用は2004年３月期から。
※３　再評価差額金の取崩しの特例は2002年３月期までの時限措置。
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集計された解放過年度損益を相殺消去するために，CI に算入することが正当
化される（補論参照）。それに対して，現行の日本基準では土地再評価差額金
はリサイクリングされず57，NI に（CI の推定計算において相殺消去すべき）
関連する解放過年度損益が計上されないため，LND のうち振替修正額に該当
する②・③によって生じる部分を CI に算入することは，単に測定誤差をもた
らすのみであり，正当化されない。最後に，「④自己株式の消却」によって生
じる部分は，資本の内訳項目間の振替に過ぎないから，これも測定誤差をもた
らすのみであり，CI に算入すべきでない。
　このように，ASBJ-FW における包括利益の定義を前提としたとしても，
LND のうち，CI に算入することが正当化されるのは，土地再評価差額金の４
つの変動事由のうち，①によって生じる部分のみである。しかも，本稿の分析
期間（2002年３月期から2005年３月期）のうち，①による変動が生じる再評価
実施期間に該当するのは2002年３月期のみであり，再評価実施期間後の2003年
３月期から2005年３月期における LND は，CI への算入が正当化されない②・
③の変動事由のみから生じる。また，再評価実施期間に該当する2002年３月期
においても，LND は，①のみならず，②・④からも生じうるため，LND を
CI に算入することでむしろ測定誤差が増大する可能性もある。
　以上より，前提とする包括利益の定義にかかわらず，本稿の分析期間におい
て，LND を CI に算入することは，むしろ測定誤差を増大させることになると
考えられる58ため，本稿の主要な分析においては，これを算入しなかった。
10-2．分析期間限定の影響
　前述のとおり，現行の日本基準では，土地再評価差額金をリサイクリングし
─────────────────
57　『土地再評価差額金の会計処理に関する Q ＆ A』，Q3。
58　ただし，再評価実施期間の初年度の1998年３月期に限っては，LND が「①土地の再評価」のみ
から生じるため，ASBJ-FW における包括利益の定義を前提とすれば，LND を CI に算入すること
は正当化されよう。
374
139財務業績の予測能力に関する実証研究
ないため，解放過年度損益が計上されない分だけ NI 及び HCEXI には測定誤
差が生じている。そこで，次項では，土地再評価実施期間後の2003年３月期か
ら2005年３月期に分析期間を限定し，土地再評価差額金のリサイクリングを仮
定した純利益（の構成要素）のデータを用いることによる実証結果に対する影
響を分析する。その前に，本項では，その比較対象として，主要な分析と同じ
く土地再評価差額金をリサイクリングしない純利益（の構成要素）のデータを
用いて，分析期間を2003年３月期から2005年３月期に限定することによる影響
を分析する。
⑴　予測モデルの推定
　予測モデルの推定に用いるサンプルは，主要な分析と同じサンプル企業の t
－1 期（2003年３月期）及び t 期（2004年３月期）の組である758観測値から，
さらに各変数の上下各１％を外れ値として除外した725観測値からなる。この
場合の予測モデルの推定結果を主要な分析と比べると，包括利益（CI）を予
測対象とした場合の CCIM における FVEXI の係数（主要な分析では１％水準
で有意に正）が全く有意でなくなっていた。
⑵　絶対予測誤差の比較
　絶対予測誤差の比較に用いられるサンプルは，主要な分析と同じサンプル企
業の t 期（2004年３月期）及び t＋1 期（2005年３月期）の組である758観測値
からなる。主要な分析と異なる点のみを指摘すると，まず，純利益（NI）を
予測対象とした場合の絶対予測誤差を比較した結果において，CNIM のほうが
CCIM よりも平均値及び中央値のいずれにおいても１％水準で有意に小さく
なっていた（主要な分析ではいずれも有意差なし）。また，包括利益（CI）を
予測対象とした場合の絶対予測誤差の中央値は，CCIM のほうが CNIM より
も10％水準で有意に小さくなっていた（主要な分析では逆に CNIM のほうが
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CCIM よりも１％水準で有意に小さかった）59。
10-3．土地再評価差額金のリサイクリングの影響
　本項では，前項と同じ土地再評価実施期間後の2003年３月期から2005年３月
期を分析期間として，土地再評価差額金のリサイクリングを仮定した純利益
（の構成要素）のデータを用いることによる実証結果に対する影響を分析する。
　ここで，土地再評価差額金のリサイクリングを仮定した純利益（の構成要素）
のデータを推定計算するためには，主要な分析において用いた HCEXI から
LND を控除すればよい60。前述のとおり，再評価実施期間後の2003年３月期
から2005年３月期における LND は，解放過年度損益の取消額（振替修正額）
に該当する【表12】の②・③の変動事由のみから生じる。したがって，LND
の符号を逆にすれば，仮に土地再評価差額金をリサイクリングしたならば
HCEXI に算入されるはずの解放過年度損益の金額と一致するはずである。し
たがって，再評価実施期間後においては，現行の日本基準による HCEXI から
LND を控除すれば，土地再評価差額金をリサイクリングしたのと同等の効果
が得られる。
⑴　予測モデルの推定
　予測モデルの推定に用いるサンプルは，前項と同じく725観測値であるが，
外れ値として除外されるサンプルが異なっているため，その構成は若干異なっ
ている。この場合の予測モデルの推定結果をみると，前項の結果とは逆に，純
─────────────────
59　そのほか，主要な分析とは異なり，平均値に有意差が生じていた場合がいくつかあるが，いずれ
も中央値の有意差と同じ符号であるから，それらは結果の解釈に影響を与えるものではない。
60　したがって，本項の補足的分析では，原価主義特別損益の定義を HCEXI＝EXI＊｛1－（TAX＋
MIN）÷（ORD＋EXI）｝－LND に修正したうえで，純利益（NI＝AORD＋HCEXI）を計算している。
ここで，LND を（AORD ではなく）HCEXI から控除するのは，仮に土地再評価差額金をリサイ
クリングしたならば，それに係る解放過年度損益は，特別利益または特別損失に区分される「土地
売却損益」に分類・集計されるはずだからである。
376
141財務業績の予測能力に関する実証研究
利益（NI）を予測対象とした場合の自由度修正済み決定係数が CNIM のほう
が CCIM よりも大きくなっており，また，CNIM における HCEXI の係数が
CCIM における FVEXI の係数よりも大きくなっていた。
⑵　絶対予測誤差の比較
　絶対予測誤差の比較に用いられるサンプルは，前項と同じ758観測値からな
る。包括利益（CI）を予測対象とした場合の絶対予測誤差の中央値を比較し
た結果をみると，土地再評価差額金のリサイクリングをしなかった前項の結果
では，CCIM のほうが CNIM よりも10％水準で有意に小さかったのに対して，
リサイクリングをした本項の結果では，両者の有意差がなくなっていた。この
結果は，土地再評価差額金のリサイクリングを仮定した純利益の構成要素のほ
うが，現行の日本基準による純利益の構成要素よりも僅かながら予測能力が高
いことを示唆しているように思われる。
11．おわりに
　本節では，まず，第１項において，前節までの実証結果を第５節第２項で提
示した枠組みに従って解釈し，本稿の結論を示す。第２項では，本稿の限界を
指摘するとともに，それらの限界を補完するための研究課題を提示する。最後
に，第３項では，業績報告の諸問題に関する今後の基準設定上の課題を指摘す
る。
11-1．実証結果の解釈
　ここでは，前節までの実証結果を第５節第２項で提示した枠組みに従って解
釈し，本稿の結論を示す。
　本稿の目的は，ASBJが重視すべき財務業績に関する証拠を提示するために，
日本市場の上場企業を対象として，純利益，包括利益，純利益の構成要素及び
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包括利益の構成要素という４つの財務業績の情報価値を予測能力の観点から実
証的に比較することであった。その実証結果は，純利益の構成要素の予測能力
が最も高いことを示唆していた。そのことを所与とすれば，ASBJ は，財務業
績として純利益の構成要素を重視すべきということになる。その場合，包括利
益の構成要素を重視している FASB 及び IASB の米国基準及び IFRS との間で
国際的収斂を達成しうるのは，「二元観（対等型）」のみということになる。た
だし，FASB 及び IASB が包括利益の構成要素を重視していることがそもそも
妥当であるかは，本稿と同様の実証研究を米国市場及び EU 市場において実施
することによって確認する必要があり，それは今後の課題である。
　また，補足的分析の結果は，土地再評価差額金のリサイクリングを仮定した
純利益の構成要素のほうが，リサイクリングしない現行の日本基準による純利
益の構成要素よりも僅かながら予測能力が高いことを示唆していた。この結果
は，現行の日本基準において，原価主義が採用されているにもかかわらず，土
地再評価差額金をリサイクリングしないことによって，解放過年度損益の一部
が純利益の構成要素として認識されず，財務諸表の網羅性が損なわれているこ
とに起因しているのかもしれない。したがって，ASBJ は，今後，土地再評価
差額金のリサイクリングを要求することを検討すべきかもしれない。
11-2．本稿の限界
　ここでは，本稿の限界を指摘するととともに，それらの限界を補完するため
の研究課題を提示する。
　第１に，会計基準は財務報告が提供する会計情報の総体の（作成コストなど
を控除した）正味の情報価値が最大化されるように設定されるべきであるが，
本稿では，会計情報の様々な使途から生じる情報価値のうち，もっぱら主要な
使途から生じる予測価値にのみ焦点を合わせていた。それに対して，Biddle 
and Choi［2006］，久保田・竹原［2005］及び久保田他［2006］は，純利益と
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包括利益の情報価値を，経営者報酬契約に関する契約価値の観点からも比較し
ている。今後は，そうした副次的な使途から生じる情報価値の評価方法につい
ても実施することで，本稿の実証結果を補完する必要がある。
　第２に，予測価値の評価方法には本稿で比較検討した価値関連性研究や予測
能力研究のほかにも様々なものがあり，厳密には，これら全ての評価方法によ
る実証結果を総合して予測価値を評価すべきかもしれない。たとえば，Choi 
and Zhang［2006］は，OCI 項目のアナリストの利益予測の改訂との関連性を
調査している。また，Hodder et al.［2006］は，純利益，包括利益及び全面公
正価値利益について，それらのボラティリティと様々な市場リスク指標の関連
性（リスク関連性）を比較している。本稿はこれらの様々な評価方法のうちの
１つを実施したに過ぎず，前項で示した結論もまた，仮に本稿の実証結果のみ
に基づいて予測価値を評価した場合に得られるものに過ぎない。したがって，
今後は，その他の評価方法についても実施し，本稿の実証結果を補完していく
必要がある。とりわけ，本稿が実施した予測能力研究では，利用者が将来キャッ
シュフローの不確実性を予測する際の有用性を捉えることができないと思われ
る61ため，リスク関連性研究による証拠は重要な示唆を与えてくれるかもしれ
ない。
　第３に，本稿が実施した予測能力研究では，最も単純な一次式を予測モデル
として採用したが，現実の利用者の予測プロセスは極めて多様であり，一意に
特定することはできないため，本稿で用いた予測モデルが現実の利用者の予測
プロセスを十分に近似しているという保証はない。したがって，その点に関し
て，本稿の実証結果は割り引いて解釈する必要がある62。
─────────────────
61　Cauwenberge and Beelde［2007］が指摘しているように，包括利益の一部の構成要素に予測能
力がない（unpredictable）としても，将来の包括利益の不確実性（分散）を予測するためには，
包括利益の全ての構成要素の不確実性（分散）を考慮しなければならない（pp.20-21）。このことは，
予測能力研究では，将来キャッシュフローの不確実性を予測する際の有用性を捉えることができな
いことを示唆している。
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　第４に，本稿が実施した予測能力研究は，原価主義に基づく会計情報と時価
主義に基づく会計情報の予測価値を比較する際に，財務業績にのみ焦点を合わ
せていた。しかしながら，投資家が資本合計と財務業績の両方を用いて企業評
価を行うならば，両方を考慮した研究デザインを用いて予測価値を比較すべき
だろう。たとえば，残余利益モデルを前提として，リスク解放規準に基づいて
再測定された資本合計と純利益（の構成要素）のセットと，実現可能性規準に
基づいて再測定された資本合計と包括利益（の構成要素）のセットの価値関連
性を比較することが考えられる。
　第５に，本稿では，擬似OCI項目，または，資本直入項目の当期変動額（SEC
及び FCT）を用いて，包括利益（の構成要素）を推定計算していた。Cham-
bers et al.［2006］は，SFAS130適用後の期間の同一のサンプルについて，推
定計算された擬似 OCI 項目は価値関連的でなかったが，SFAS130に従って報
告された OCI 項目は価値関連的であったことを示し，こうした実証結果を擬
似 OCI 項目の推定計算による測定誤差に起因するものと解釈している。した
がって，本稿において，包括利益（の構成要素）の予測能力が純利益（の構成
要素）に劣っていたのは，包括利益（の構成要素）の予測価値が劣っていたか
らではなく，包括利益（の構成要素）の推定計算に用いられた資本直入項目の
当期変動額のデータに重大な測定誤差が存在していたからかもしれない。この
問題を解決するためには，ASBJ の基準第６号に従って株主資本等変動計算書
に表示された「評価・換算差額等の内訳科目の当期変動額」の正確なデータを
用いて，本稿の実証分析を再検証してみる必要があろう。
　第６に，本稿では，純利益と包括利益を「経常／非経常」という同一の規準
に基づいてそれぞれ２つの構成要素に区分していたが，このような構成要素の
数及び区分規準は，分析上の便宜を考慮して恣意的に選択したものに過ぎな
380
─────────────────
62　この点については，大日方［2007b］，p.209を参照のこと。
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い。したがって，仮に純利益と包括利益をその他の規準に基づいてより多くの
構成要素に区分していたならば，異なる結果が得られていたかもしれない。
　第７に，現行の日本基準では，その他有価証券の全てを一律に事業投資とみ
なし，それらに係る評価差額の損益計上を実現時まで繰り延べているが，通常，
その少なくとも一部は本質的には金融投資に該当するものであると考えられ
る63ため，その部分に係る公正価値の変動を損益計上していないとすれば，
HCEXI ひいては NI に測定誤差が生じていることになる。ただし，その他有
価証券のうち本質的に金融投資に該当するものには売買・換金に事業遂行上の
制約がないことから，経営者は，それらに係る評価差額を純利益の平準化に適
したタイミングで実現させることができるはずであるから，平準的な利益ほど
予測能力が高くなるとすれば，むしろ，そのような測定誤差こそが純利益の予
測能力を高めている可能性がある64。したがって，現行の日本基準による純利
益（の構成要素）のデータを用いた本稿の実証結果をもって，原価主義の採用
が予測能力の高い利益数値をもたらしていると結論付けることには問題がある
ように思われる。
　第８に，現行の日本基準では，純利益は単一の損益計算書のボトムラインに
強調して表示され，経営者による平準化の操作の目標とされやすい一方で，包
括利益は財務諸表のどこにも表示されず，そのような操作の目標とはされにく
いと思われるため，平準的な利益ほど予測能力が高くなるとすれば，本稿の実
証結果においては，純利益の予測能力が過大評価されている可能性がある。こ
の問題は，純利益と包括利益がともにボトムラインに表示される二元観（対等
─────────────────
63　現行の日本基準におけるその他有価証券を事業投資と金融投資により適切に分類するためには，
たとえば，事業投資に該当するものを「持合株式」として積極的に定義し，金融投資に該当するそ
れ以外のものを「売買目的有価証券」に分類しなおすことが考えられる。
64　経営者は，利益の時系列の変動性を減少させ，予測能力を向上させるために，利益の系列に一時
的な構成要素を導入することがある。ただし，それは，他方で，利益の持続性を低下させ，報告主
体のビジネスモデル及び経済環境に対する表現の忠実性を低下させることになる（Schipper
［2003］，p.103）。
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型）に基づく業績報告様式を採用した企業のデータを用いれば解決できるかも
しれないが，現行の会計基準を前提とすると，そのようなデータは入手不可能
である。
　第９に，予測能力の評価は分析期間中の景気変動の影響を受けやすいため，
2002年３月期から2005年３月期という特定の短期間に関する本稿の実証結果を
その他の期間にまで一般化することはできない。したがって，今後は，データ
の蓄積を待って，より長期のデータを用いて分析することで，本稿の実証結果
の一般性を確認してみる必要があろう。
11-3．基準設定上の課題
　最後に，業績報告の諸問題に関する今後の基準設定上の課題を指摘する。
　本稿の実証結果は，ASBJ が「原価主義」と「情報セット・アプローチ」の
組み合わせを採用し，財務業績として「純利益の構成要素」を重視すべきこと
を示唆していた。この結論を所与とすれば，FASB 及び IASB がいずれの組み
合わせを採用した場合にも，純利益の全ての構成要素が明瞭に表示されるよう
な業績報告様式によってしか国際的収斂は達成されないことになる。
　ただし，純利益の全ての構成要素を明瞭に表示するといっても，純利益の構
成要素をどのような規準で区分するかは別途検討を要する問題である。わが国
の現行の損益計算書の区分の恣意性に対しては以前より批判が多かったところ
であるし，実証研究も現行の区分が少なくとも最善であるとはいえないことを
示唆している65。しかしながら，わが国では，こうした問題に関する研究の蓄
─────────────────
65　たとえば，Herrmann et al.［2000］は，純利益の構成要素の区分表示によるサンプル外予測能
力の改善の程度は，米国 GAAP におけるほうが，わが国の GAAP におけるよりも大きいことを報
告している。また，大日方［2006］は，わが国の損益計算書の区分を修正することにより，持続性，
資本化係数，relevance などがより高い利益を再計算できることを発見している。他方で，Obinata 
and Suda［2006］は，わが国の区分式損益計算書が提供する純利益の構成要素の情報を用いるこ
とで，投資家は名目的な期間配分操作を容易に識別できるという利点を発見している。
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積は必ずしも十分でない。そのため，純利益の構成要素の区分規準を検討する
際にも，包括利益の構成要素の区分規準を検討した海外の議論を参考にするこ
とが非常に有益であると思われる66。
　そのような議論の最先端を行くのは，言うまでもなく，FASB 及び IASB の
「財務諸表の表示」プロジェクトであろう。同プロジェクトのフェーズ B の議
論67のなかで提示された作業様式（the working format）は，財務諸表（特に，
貸借対照表，包括利益計算書及びキャッシュフロー計算書）の関連する表示区
分間の関係が明瞭になるような，企業の一体的な財務状況（a cohesive finan-
cial picture）を表示することを全体目標として開発されている68。したがって，
将来，この作業様式に基づいて米国基準及び IFRS が改訂される可能性を考え
れば，それらとの国際的収斂が迫られるわが国においても，１組の財務諸表を
視野に入れた，より幅広い視点から業績報告の諸問題を検討していく必要があ
ると思われる。
補論　包括利益の構成要素の推定計算
　本補論では，純利益の構成要素モデル（CNIM）のデータを修正して，包括
利益の構成要素モデル（CCIM）のデータを推定計算する方法を示す。なお，
言うまでもなく，ここでいう包括利益の構成要素とは，本文中における定義（第
２節第７項参照）と整合的に，リサイクリングを行わず，純利益を小計として
表示しないことを前提としたものである。
　【表13】の左側に示されるように，CNIM における純利益の構成要素は，修
─────────────────
66　包括利益の構成要素の区分規準について検討した海外の文献としては，代表的なものに，John-
son and Lennard［1998］，Cearns［1999］，Barker［2004］及び EFRAG［2006］などがある。なお，
わが国の文献としては，岡部［2006］，菅野［2006］及び倉田［2007］などがある。
67　FASB 及び IASB の「財務諸表の表示」プロジェクトのフェーズ B における暫定的な予備的見
解については，FASB・IASB［2007b］を参照のこと。
68　小西［2007］は，この作業様式に基づく１組の財務諸表の構造を，数値例を用いて解明している。
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正経常利益（AORD）と原価主義特別損益（HCEXI）の２つからなっている。
このうち，前者の AORD は共通損益項目のみからなっているから，純利益の
構成要素としても包括利益の構成要素としても解釈できる。他方で，後者の
HCEXI は，資本直入項目の当期変動額（SEC・FCT）を加減すると，CCIM
におけるもう１つの包括利益の構成要素である時価主義特別損益（FVEXI）
に変換される。その理由は，次のとおりである。
　まず，HCEXIは，共通損益項目と解放過年度損益のみからなっている。また，
資本直入項目の当期変動額（SEC・FCT）は，ほぼ解放過年度損益の取消額（振
替修正額）と未解放当期損益のみからなっている69。ここで，HCEXI におけ
る解放過年度損益と，SEC・FCT における振替修正額は符号が逆で同額であ
─────────────────
69　ただし，例外として，企業会計基準適用指針第９号『株主資本等変動計算書に関する会計基準の
適用指針』の第11項において，株主資本以外の各項目の主な変動事由及びその金額を表示する場合
の，⑴評価・換算差額等のうち③為替換算調整勘定の変動事由の１つとして例示されている「連結
範囲の変動に伴う為替換算調整勘定の増減」などは，振替修正額と未解放当期損益のいずれにも該
当しない。
【表13】　包括利益の構成要素の推定計算
CNIM
AORD
＋）　　共通損益項目
HCEXI
＋）　　共通損益項目
＋）　解放過年度損益
純利益
SEC ･ FCT
－）　解放過年度損益
＋）　未解放当期損益
包括利益
CCIM
AORD
＋）　　共通損益項目
FVEXI
＋）　　共通損益項目
＋）　未解放当期損益
包括利益
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るため，HCEXI と SEC・FCT を合算すると，両者が相殺消去される。その
結果，【表13】の右側に示されるように，FVEXI として残るのは，HCEXI に
含まれていた共通損益項目と，SEC・FCT に含まれていた未解放当期損益の
みとなる。そのため，FVEXI は，当該期間の利得損失勘定（共通損益項目・
未解放当期損益）のみからなっていることになり，包括利益の構成要素として
解釈できる。
　ちなみに，HCEXI と SEC・FCT の間の具体的な相殺消去関係は，次のと
おりである。まず，HCEXI の「投資有価証券売却損益」に含まれる解放過年
度損益は，「その他有価証券評価差額金の当期変動額（SEC）」に含まれる振替
修正額と相殺消去される。また，HCEXI の「子会社株式売却損益」に含まれ
る解放過年度損益は，「為替換算調整勘定の当期変動額（FCT）」に含まれる
振替修正額と相殺消去される。
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